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TRIԛN V N֘G NGÀNH 

KHÁI QUÁT CHUNG 

NŁm 2009 l¨ mοt nŁm ĽΜc biέt khi xét vΧ diΫn biΥn cλ phiΥu cȈng nh̿ sϘ phϋc hιi cύa nΧn kinh tΥ. 

VNIndex kΥt th¼c nŁm 2009 υ mϐc 494,7 ĽiΩm, thΈp h̽n mϐc Ľίnh 625,02 ĽiΩm Ľω̿c thiΥt lΒp vào 

 tháng 10 2009; tuy nhiên vΐn Ľem lí mϐc lωi nhuΒn Έn t̿ωng 58% trong  nŁm 2009. Nhϖng yΥu tη 

th¼c ĽΎy tŁng tr̿υng thα trσ̿ng chϐng kho§n trong nŁm 2009 bao gιm t§c Ľοng cύa gói kích cΊu và 

tŁng tr̿υng tín dϋng ï nhϖng yΥu tη gi¼p cho tŁng tr̿υng GDP; cȈng nh̿ viέc các công ty chϐng 

khoán áp dϋng c§c ch̿̽ng tr³nh cho vay kĨ quϞ Ľ« gi¼p tŁng thanh khoΆn cho thα trσ̿ng.  ņηi vρi sϘ 

phϋc hιi cύa nΧn kinh tΥ, nhσ gói kích cΊu trên diέn rοng cύa Chính phύ và tiêu dùng nοi Ľαa duy trì 

mϐc tηt, nŁm 2009 Viέt Nam Ľ« phϋc hιi khεi thσi kȢ suy thoái tοi tέ nhΈt trong mοt thΒp kϜ qua, và 

trυ thành mοt trong sη 12 quηc gia trên thΥ giρi c· tŁng tr̿υng GDP d̿̽ng v¨ l¨ quηc gia có tηc Ľο 

tŁng tr̿υng cao nhΈt trong c§c n̿ρc ņ¹ng Nam Ć. 

MΜc dù khá l ć quan vΧ tiΧm nŁng tŁng tr̿υng trong dài h ń cύa Viέt Nam, chúng tôi vΐn thΒn trγng 

vΧ tình hình kinh tΥ thσi kȢ hΒu khύng hoΆng trong nŁm 2010. VΈn ĽΧ chúng tôi lo ng í nhiΧu nhΈt là 

sϘ nŁng Ľοng và vϖng vàng cύa khu vϘc kinh tΥ t̿ nh©n c· thΩ bα h ń chΥ bυi ñhiέu ϐng lΈn §tò tϒ 

các chính sách kinh tΥ khuyΥn kh²ch tŁng tr̿υng có lωi cho khu vϘc kinh tΥ nh¨ n̿ρc. Th°m v¨o Ľ·, 

viέc quay trυ l í tiΧm nŁng tŁng tr̿υng tηi ̿u cύa kinh tΥ Viέt Nam cȈng c· thΩ bα cΆn trυ do nhϖng 

tiΥn triΩn chΒm ch ṕ cύa qu§ tr³nh t§i c̽ cΈu kinh tΥ khi kh¹ng c· qu§ tr³nh ñhύy diέt sáng t óò. Ch²nh 

sách tiΧn tέ v¨ t¨i kh·a trong nŁm 2010 mοt mΜt sΣ ĽΆm bΆo tŁng tr̿υng kinh tΥ, mΜt khác sΣ có tác 

dϋng bình λn vǫ m¹. Chính phύ sΣ phΆi c©n Ľηi ĽΩ giϖ l ḿ phát υ mϐc 7% v¨ tŁng tr̿υng GDP υ mϐc 

6,5%, và có thΩ dΐn ĽΥn nhϖng thay Ľλi trong ch²nh s§ch vǫ m¹.  Chúng tôi dϘ Ľo§n rΖng GDP 2010 

sΣ tŁng 6,1%, thΈp h̽n mϋc tiêu 6,5% cύa Chính phύ, và dϘ Ľo§n CPI υ mϐc khoΆng 9%, cao h̽n 

mϋc tiêu 7% cύa Chính phύ.  

Chúng tôi kȢ vγng thα trσ̿ng tín dϋng sΣ λn Ľαnh vào quý 2 và quý 3 và trυ vΧ tr ńg th§i cŁng thΘng 

h̽n v¨o cuηi quý 3 khi mà viέc phát hành nω công vρi quy mô lρn có thΩ làm giΆm Ľ§ng kΩ thanh 

khoΆn cύa hέ thηng ngân hàng. Lãi suΈt c̽ bΆn có thΩ sΣ tŁng l°n 9% trong 1 hoΜc 2 tháng tρi và 

tŁng cao nhΈt lên mϐc 10% cho ĽΥn cuηi nŁm 2010. C̽ chΥ lãi suΈt trong thσi gian tρi có thΩ thay Ľλi 

làm cho LSCB chί còn vai trò là trΊn lãi suΈt huy Ľοng. 

Rύi ro vΧ nhΒp siêu và thâm hϋt cán cân thanh toán vΐn sΣ duy trì song viέc làm yΥu Ľi VND trong 

thσi gian qua kèm vρi biέn pháp áp trΊn lãi suΈt tiΧn gϔi USD vρi các tλ chϐc kinh tΥ cȈng sΣ có tác 

dϋng λn Ľαnh t³nh h³nh. Sau Ľωt ĽiΧu chίnh tϜ giá nhΈt, chúng tôi cho rΖng tϜ giá chính thϐc VND có 

thΩ giΆm tiΥp 3-4% trong thσi gian còn l í cύa nŁm 2010. 

Theo quan ĽiΩm cύa chúng tôi, chính sách tiΧn tέ tiΥp tϋc l¨ Ľοng lϘc cho thα trσ̿ng chϐng khoán 

nŁm 2010. ch¼ng t¹i tin rΖng TTCK có thΩ bΔt ĽΊu chu kȢ tŁng vϖng khi c§c ng©n h¨ng thu h¼t Ľύ 

nguιn huy Ľοng mοt cách bΧn vϖng và l ḿ phát có dΈu hiέu λn Ľαnh v³ Ľ©y sΣ l¨ c̽ sυ cho NHNN 

bΒt Ľ¯n xanh cho tŁng tr̿υng tín dϋng ĽΩ Ľ́t mϋc ti°u tŁng tr̿υng GDP. Nh̿ th̿σng lέ, lωi nhuΒn và 

Ľαnh giá cλ phiΥu sΣ Ľ·ng vai tr¸ quan trγng trong viέc quyΥt Ľαnh xu h̿ρng cύa thα trσ̿ng. Trong 

danh sách các công ty thuοc ph ḿ vi nghiên cϐu cύa SSI, ch¼ng t¹i ̿ρc tính tŁng tr̿υng doanh thu 

và lωi nhuΒn sau thuΥ lΊn l̿ωt l¨ 17% v¨ 12%. TŁng tr̿υng EPS sau khi pha lo«ng trong nŁm 2010 l¨ 

-7% và P/E 2010 là 11x. Mϐc P/E này khá hΈp dΐn nΥu nhìn vào tiΧm nŁng tŁng tr̿υng cύa Viέt 

Nam. Trong nŁm 2010, ch¼ng t¹i tin rΖng nhϖng ng¨nh nh̿ ng©n h¨ng, h¨ng ti°u d½ng c̽ bΆn, hàng 

ti°u d½ng kh¹ng c̽ bΆn và dαch vϋ tiêu dùng, thuϜ sΆn, cao su tϘ nhiên, công nghέ thông tin, bΈt Ľοng 

sΆn là nhϖng ng¨nh Ľ§ng Ľ̿ωc cân nhΔc ĽΊu t̿. 



CTCP Ch nֵg khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n t²ch v¨ TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 3 

 

 

M Cְ L Cְ  
 

KHÁI QUÁT CHUNG ..................................................................................................................................... 2 

KINH Tԑ VǪ MĎ ............................................................................................................................................. 4 

TH  ֖TRһ֨NG CH NִG KHOÁN ................................................................................................................... 8 

CHUYÊN M Cְ NGÀNH: ............................................................................................................................. 14 

Ngân hàng ................................................................................................................................................ 14 

Nguyên vԀt li u֓ xây d nֽg  ....................................................................................................................... 21 

GӴch ............................................................................................................................................... 22 

Xi mŁng ........................................................................................................................................... 25 

Thép ................................................................................................................................................ 28 

n֜g nh aֽ xây d nֽg ....................................................................................................................... 30 

Than ......................................................................................................................................................... 35 

Hóa chӸt nguyên li u֓ (Cao su t  ֽnhiên) .................................................................................................. 38 

Hàng tiêu dùng ......................................................................................................................................... 42 

ņi֓n .......................................................................................................................................................... 48 

N¹ng ngҼ nghip֓  .................................................................................................................................... 52 

Th yֳ sӶn ......................................................................................................................................... 52 

Th cֵ Łn chŁn nu¹i .......................................................................................................................... 54 

Gi n֝g cây tr n֟g .............................................................................................................................. 56 

BӶo hiԜm .................................................................................................................................................. 59 

DӺu khí ..................................................................................................................................................... 63 

DҼ֯c ........................................................................................................................................................ 67 

BӸt Ľn֥g sӶn ............................................................................................................................................ 70 

Vi n֑ thông và gia công phӺn mԚm .......................................................................................................... 81 

VԀn tӶi hàng r i֩  ....................................................................................................................................... 86 

CӶng biԜn ................................................................................................................................................. 88 

PH  ְL Cְ ..................................................................................................................................................... 93 

 

 

 

 

 



CTCP Ch nֵg Khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n T²ch & TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 4 

 

 

KINH Tԑ VǪ MĎ 

DIԝN BIԑN CHÍNH KINH Tԑ 2009 VÀ TRIԛN V N֘G 2010 

 KINH Tԑ 2009: H I֞ PH Cְ NH  ֨KÍCH CӹU 

Kinh tԒ Vi t֓ Nam Ľ« vҼt֯ qua thách th cֵ c aֳ suy giӶm tŁng trҼn֫g trӺm tr n֙g nhӸt trong thԀp k  ׁv aַ 

qua trong b i֝ cӶnh kh nֳg hoӶng kinh tԒ toàn cӺu nh  ֩vào gói kích cӺu quy mô l n֧ c aֳ Chính ph  ֳvà 

s  ֽv nֻg vàng c aֳ tiêu dùng n i֥ Ľa֗. Do xuӸt khӼu và FDI giӶm mӴnh trong nh nֻg th§ng ĽӺu nŁm, 

tiêu dùng n i֥ Ľa֗ tr  ֫th¨nh t©m ĽiԜm t aֽ cho các chính sách kinh tԒ nhԄm ĽҼa Vi t֓ Nam ra kh i֛ suy 

thoái. Gói kích thích kinh tԒ quy mô l n֧ c aֳ Chính ph  ֳĽҼ֯c th cֽ hi n֓ m t֥ cách khá nhanh chóng t  ַ

tháng 2 v i֧ cӶ hai lǫnh vcֽ tài khóa và tiԚn t .֓ ņiԜm nhӸn l¨ chҼҺng tr³nh cho vay h ֣tr  ֯lãi suӸt 4% 

cho tín d nֱg ngԂn hӴn. ChҼҺng tr³nh n¨y Ľ« l¨m hi֟ sinh hoӴt Ľn֥g tín d nֱg trong tình trӴng suy 

giӶm t  ַquý gi aֻ 4 nŁm 2008 ĽԒn th§ng 2 nŁm 2009 v¨ cӶ nŁm 2009 giӶi ng©n ĽҼc֯ 400.000 t  ׁVND 

cho nhu cӺu v n֝ lҼu Ľn֥g c aֳ các doanh nghi p֓ v i֧ m cֵ lãi suӸt thӸp khiԒn cho tín d nֱg tŁng mӴnh 

 ֫m cֵ 37,7%. VԚ tài khóa, vi c֓ giӶm và giãn thuԒ thu nhԀp doanh nghi p֓ cho các doanh nghi p֓ v aַ 

và nh  ֛cȈng nhҼ giӶm thuԒ giá tr  ֗gia tŁng cho gӺn 20 mԊt hàng quan tr n֙g v i֧ t n֡g m cֵ mi n֑ giӶm 

l°n ĽԒn 20.000 t  ׁVND Ľ« k²ch th²ch Ľ§ng kԜ hoӴt Ľn֥g sӶn xuӸt kinh doanh và tiêu dùng c aֳ xã h i֥. 

Chi ti°u c¹ng tŁng mӴnh trong Ľ· chi ĽӺu tҼ tŁng 40,5%. Ch²nh s§ch k²ch cӺu mӴnh vԚ t¨i kh·a Ľ« 

làm thâm h tֱ ng©n s§ch tŁng l°n mcֵ k  ׁl cֱ 6,9% GDP. 

ņӺu tҼ c¹ng v¨ th©m htֱ ngân sách 05-09 TŁng trҼn֫g tín d nֱg theo tháng 2009 

  

Nguιn: Tλng cϋc Thηng kê, NHNN, Bο Tài chính 

ņ§ng ch¼ Ĩ l¨ khu vcֽ tҼ nh©n vi֧ ngu n֟ tiԒt ki m֓ d i֟ d¨o Ľ« chnֵg t  ֛s  ֽv nֻg vàng c aֳ mình qua 

th i֩ kȢ kh· khŁn. TŁng trҼn֫g tiêu th  ֱhàng hóa toàn xã h i֥ tŁng 11% nԒu loӴi tr  ַyԒu t  ֝gi§ v¨ ĽӺu 

tҼ caֳ khu v cֽ tҼ nh©n tŁng 13,8% chiԒm 39,5% t n֡g ĽӺu tҼ toàn xã h i֥.  

ņӺu tҼ tҼ nh©n v¨ tn֡g m cֵ bán lԎ 05-09 T  ׁtr n֙g ĽӺu tҼ tҼ nh©n 

  

  

Nguιn: Tλng cϋc Thηng kê 
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Khi gói kích cӺu phát huy tác d nֱg và s  ֽv nֻg chãi c aֳ khu v cֽ tҼ nh©n thԜ hi n֓ r» r¨ng hҺn t ַquý 

2, tŁng trҼn֫g GDP so v i֧ cùng kȢ nŁm trҼc֧ Ľ« tŁng t ַm cֵ c cֽ thӸp 3,1% lên 4,4% trong quý 2. 

Trong hai quý tiԒp theo, tŁng trҼn֫g GDP Ľ« vҼt֯ lên gӸp 2 so v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g trong quĨ 1 ĽӴt 

6% trong quý 3 và 6,9% trong quý 4. FDI giӶi ng©n ĽӴt 10 t  ׁUSD cho thӸy lo ngӴi vԚ s  ֽs pֱ Ľ֡ c aֳ 

dòng v n֝ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài do kh nֳg hoӶng kinh tԒ Ľ« b ֗th i֟ ph n֟g. TŁng trҼn֫g sӶn xuӸt công 

nghi p֓ cȈng Ľ« cӶi thi n֓ theo s  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ hoӴt Ľn֥g xuӸt khӼu cȈng nhҼ nhu cӺu sӶn xuӸt trong 

nҼ֧c kԒt th¼c nŁm 2009 vi֧ m cֵ tŁng trҼn֫g 7,6% so v i֧ m cֵ tŁng 2,1% trong quĨ 1. TŁng trҼn֫g 

GDP cӶ nŁm 2009 ĽӴt m cֵ 5,3%, m cֵ h i֟ ph cֱ cao nhӸt so v i֧ các nԚn kinh tԒ trong khu v cֽ ņ¹ng 

Nam Á.  

TŁng trҼn֫g các khu v cֽ chính c aֳ VN TŁng trҼn֫g GDP VN và khu v cֽ 

  

 Nguιn: Tλng cϋc thηng kê 

LӴm phát CPI giӶm t  ַm cֵ 23,2% trong nŁm 2008 xun֝g 6,8% trong nŁm 2009 do tŁng trҼn֫g nhu 

cӺu suy yԒu trong n aֹ ĽӺu nŁm. Tuy nhi°n §p lcֽ lӴm ph§t gia tŁng nhanh ch·ng v¨o cui֝ nŁm 2009 

khi giá cӶ nguyên li u֓ cҺ bӶn tŁng theo Ľ¨ hi֟ ph cֱ kinh tԒ thԒ gi i֧ v¨ tŁng trҼn֫g tín d nֱg cao Ľ« 

làm nhu cӺu tŁng mӴnh tr  ֫lӴi trong n aֹ sau nŁm 2009.  

NhԀp siêu trong n aֹ cu i֝ nŁm 2009 cȈng gia tŁng khi nhu cӺu nhԀp khӼu h i֟ ph cֱ gԂn v i֧ s  ֽh i֟ 

ph cֱ c aֳ nԚn kinh tԒ. NhԀp siêu trong n aֹ cu i֝ nŁm 2009 ĽӴt 8,3 t  ׁUSD cao gӺn gӸp 2 lӺn m cֵ 

nhԀp siêu 4,6 t  ׁUSD trong n aֹ ĽӺu nŁm nԒu loӴi tr  ַӶnh hҼn֫g c aֳ yԒu t  ֝xuӸt khӼu v¨ng Ľt֥ biԒn 

trong quĨ 1/2009. ņ§ng ch¼ Ĩ l¨ 90% nhԀp siêu là t  ַhoӴt Ľn֥g xuӸt nhԀp khӼu v i֧ Trung qu c֝ trong 

Ľ· 90% kim ngӴch nhԀp khӼu t  ַTrung qu c֝ là nguyên li u֓ và máy móc thiԒt b .֗ 

NhԀp si°u tŁng cao Ľ« gia tŁng §p lcֽ giӶm giá VND. M t֥ ngu n֟ b½ ĽԂp nhԀp siêu l n֧ là kiԚu h i֝ Ҽ֧c 

ĽӴt 6,6 t  ׁUSD trong nŁm 2009 song Ľ« kh¹ng c· nhiԚu tác d nֱg. Nguyên nhân là nh nֻg cá nhân có 

ngu n֟ thu bԄng ngoӴi t  ֓không bán USD cho ngân hàng hoԊc các doanh nghi p֓ có ngu n֟ thu ngoӴi 

t  ֓gia tŁng nԂm gi  ֻ tiԚn g iֹ bԄng ngoӴi t .֓ Lãi suӸt VND thӸp ĽҼc֯ duy trì t  ַth§ng 2 ĽԒn tháng 8 

cȈng Ľ« l¨m kh· khŁn hҺn t³nh h³nh cŁng thԆng cung cӺu ngoӴi t .֓ KԒt quӶ l¨ VND Ľ« ĽҼc֯ giӶm giá 

8% trong nŁm 2009 v¨ tiԒp t cֱ ĽҼ֯c giӶm 3,3% vào tháng 2 v aַ qua. 

 TRIԛN V N֘G 2010: TH  ָTHĆCH CHO CĄN ņI֜ CHĉNH SĆCH VǪ MĎ Vê S ּV NֺG VÀNG C Aֲ 
KHU V Cּ Tһ NHĄN 

Chúng tôi lӴc quan vԚ triԜn v n֙g dài hӴn c aֳ c aֳ kinh tԒ Vi t֓ Nam d aֽ vào nԚn tӶng v nֻg chԂc là 

ngu n֟ nhân l cֽ có h c֙ vӸn ngày c¨ng ĽҼc֯ nâng cao trong khuôn kh  ֡cҺ cӸu dân s  ֝vàng; tӺng l p֧ 

trung lҼu trԎ tu i֡ v i֧ nhu cӺu ti°u d½ng Ľa dӴng phong phú; tӺng l p֧ doanh nh©n nŁng Ľn֥g ĽҼc֯ h  ֣

tr  ֯ b i֫ chính sách cӶi c§ch cҺ cӸu kinh tԒ c aֳ Chính ph .ֳ Song trong ngԂn hӴn v i֧ b i֝ cӶnh hԀu 

kh nֳg hoӶng, lo ngӴi l n֧ nhӸt c aֳ chúng tôi là s  ֽnŁng Ľn֥g và v nֻg vàng c aֳ khu v cֽ tҼ nh©n sԐ b  ֗

t§c Ľn֥g tiêu c cֽ do t§c Ľn֥g cӴnh tranh vԚ ngu n֟ l cֽ t  ַkhu v cֽ doanh nghi p֓ nh¨ nҼc֧ khi các 

ch²nh s§ch k²ch th²ch tŁng trҼn֫g ĽҼc֯ k®o d¨i. Th°m v¨o Ľ·, vi c֓ quay tr  ֫ lӴi tiԚm nŁng tŁng 
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trҼ֫ng t i֝ Ҽu caֳ kinh tԒ Vi t֓ Nam cȈng c· thԜ b  ֗chԀm lӴi do nh nֻg tiԒn triԜn chԀm chӴp c aֳ quá 

tr³nh t§i cҺ cӸu kinh tԒ. 

NŁm 2010, Chính ph  ֳĽԊt ra các m cֱ tiêu kinh tԒ ch  ֳch t֝ v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g GDP 6,5% và lӴm 

ph§t dҼi֧ 7%. Do nh nֻg lo ngӴi nói trên, d  ֽbáo c aֳ chúng tôi thԀn tr n֙g hҺn Ľn֗h hҼn֧g c aֳ Chính 

ph  ֳmԊc dù chúng tôi d aֽ vào nh nֻg giӶ Ľ֗nh khá lӴc quan vԚ h i֟ ph cֱ kinh tԒ toàn cӺu. GDP và 

thҼҺng mӴi toàn cӺu trong nŁm 2010 ĽҼc֯ d  ֽb§o tŁng 4,1% v¨ 5,3% trong d ֽbáo TriԜn v n֙g kinh 

tԒ thԒ gi i֧ m i֧ nhӸt c aֳ IMF trong th§ng 2 l¨ cҺ s ֫ĽԜ chúng tôi hy v n֙g v¨o tŁng trҼn֫g khӶ quan 

c aֳ xuӸt khӼu và FDI  ֫m cֵ 12% và 18%. Ngoài khӶ nŁng cӴnh tranh sԈn c·, nŁm 2010 khu vcֽ 

xuӸt khӼu nhԀn ĽҼc֯ nh nֻg h  ֣tr  ֯vԚ Ҽu ti°n cung cӸp tín d nֱg v i֧ lãi suӸt hӸp dӾn và s  ֽgiӶm giá 

c aֳ VND. FDI giӶi ngân d  ֽb§o cȈng hi֟ ph cֱ tr  ֫ lӴi m cֵ trҼc֧ kh nֳg hoӶng khi th  ֗trҼ֩ng tài tr  ֯

v n֝ cho các d  ֽ§n FDI Ľ« tr ֫ lӴi ĽiԚu ki n֓ b³nh thҼn֩g. Rõ ràng, l i֯ thԒ truyԚn th n֝g vԚ n֡ Ľ֗nh 

chính tr  ֗và ngu n֟ lao Ľn֥g có chi phí cӴnh tranh trong xu thԒ VND tiԒp t cֱ giӶm giá sԐ làm các nhà 

sӶn xuӸt nҼc֧ ngoài cân nhԂc thêm vԚ ĽӺu tҼ v¨o Vi t֓ Nam so v i֧ m t֥ s  ֝nҼ֧c trong khu v cֽ v i֧ 

bӸt n֡ chính tr  ֗kéo dài.  

TŁng trҼn֫g tiêu dùng n i֥ Ľa֗ trong nŁm 2010 d  ֽkiԒn sԐ cӶi thi n֓ nhԌ so v i֧ nŁm 2009 trong ĽiԚu 

ki n֓ triԜn v n֙g sáng s aֳ hҺn vԚ vi c֓ làm, thu nhԀp Ľi k¯m vi֧ kȢ v n֙g gia tŁng mt֥ cách thԀn tr n֙g 

vԚ chi tiêu do áp l cֽ cao vԚ lӴm phát. Tâm lý trên c aֳ ngҼi֩ ti°u d½ng ĽҼc֯ b c֥ l  ֥m t֥ cách rõ ràng 

qua cu c֥ khӶo s§t ngҼi֩ tiêu dùng gӺn Ľ©y caֳ TNS Vi t֓ Nam cho thӸy 60% ngҼi֩ ĽҼc֯ ph n֛g vӸn 

t  ֽ tin vào triԜn v n֙g công vi c֓ và thu nhԀp trong nŁm 2010 trong khi 35% ngҼi֩ ti°u d½ng ĽҼc֯ 

ph n֛g vӸn cho rԄng sԐ tŁng chi ti°u so vi֧ 2009 v¨ 39% ngҼi֩ ti°u d½ng ĽҼc֯ ph n֛g vӸn d  ֽĽ֗nh 

giӶm chi tiêu so v i֧ 2009. ņ· l¨ nhnֻg tӸt cӶ nh nֻg ĽiԚu chúng tôi có thԜ lӴc quan trong nŁm 2010.  

ņӺu tҼ tҼ nh©n v¨ chi ti°u c¹ng d ֽkiԒn ch  ֕tŁng tҼҺng Ľi֝ nhԌ trong nŁm 2010. Trong khu vcֽ tҼ 

nhân nguyên nhân cho d  ֽb§o kh¹ng tŁng trҼ֫ng ĽӺu tҼ cao l¨ l«i suӸt cao hҺn v¨ kȢ v n֙g l i֯ nhuԀn 

trong nŁm 2010 giӶm Ľ§ng kԜ so v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g Ľt֥ biԒn c aֳ m t֥ s  ֝ng¨nh trong nŁm 2009 khi 

chi ph² ĽӺu v¨o gia tŁng trong ĽiԚu ki n֓ rút dӺn các bi n֓ pháp kích thích kinh tԒ. Hai s  ֽki n֓ l n֧ có 

thԜ t§c Ľn֥g ĽԒn kinh tԒ nŁm 2010 là l  ֑k  ׁni m֓ 1000 nŁm ThŁng Long v¨ qu§ tr³nh c§c ng¨nh v¨ Ľa֗ 

phҼҺng hҼn֧g t i֧  ņӴi h i֥ ņӶng toàn qu c֝ 11 v¨o ĽӺu nŁm 2011. C· thԜ do các s  ֽki n֓ Ľ· mà t n֡g 

chi thҼn֩g xuy°n trong nŁm 2010 d ֽchi tŁng 24,6% trong khi tn֡g chi ĽӺu tҼ c¹ng d ֽkiԒn ch  ֕tŁng 

11,3%. YԒu t  ֝s  ֽki n֓ c· t§c Ľn֥g l n֧ ĽԒn cҺ cӸu chi ĽӺu tҼ v¨ thҼn֩g xuy°n trong nŁm 2010 theo 

hҼ֧ng tŁng trҼn֫g thӸp hҺn vԚ chi ĽӺu tҼ. Song lcֽ cӶn l n֧ nhӸt ĽԜ tŁng trҼn֫g ĽӺu tҼ c¹ng v¨ 

tŁng mӴnh chi tiêu ngân sách cao là khӶ nŁng hӴn chԒ vԚ huy Ľn֥g trái phiԒu Chính ph  ֳ thԜ hi n֓ 

trong th i֩ gian qua.  

T n֡g h p֯ các yԒu t  ֝chúng tôi d  ֽb§o GDP tŁng trҼn֫g 6,1% trong nŁm 2010. VԚ lӴm phát, chúng 

tôi d  ֽb§o CPI tŁng 9,2% do §p lcֽ tŁng gi§ ĽԒn t  ַbên ngoài do giá nguyên li u֓ cҺ bӶn tŁng, §p lcֽ 

tŁng gi§ t ַyԒu t  ֝b°n trong cȈng kh§ ln֧ do s  ֽtŁng gi§ than, xŁng, Ľin֓, phân bón hóa chӸt trong 

th i֩ gian qua. Trong ĽiԚu ki n֓ s cֵ mua và thu nhԀp ĽҼc֯ cӶi thi n֓, các doanh nghi p֓ cȈng c· thԜ d  ֑

tŁng gi§ b§n ĽԜ b½ ĽԂp tŁng chi ph² hҺn. Song ch¼ng t¹i cȈng loӴi tr  ַkhӶ nŁng lӴm phát 2 con s  ֝do 

tâm lý lӴc quan thԀn tr n֙g c aֳ ngҼi֩ tiêu dùng và chính sách tiԚn t  ֓d  ֽkiԒn cȈng sԐ cân bԄng hҺn 

trong nŁm 2010.  

VԚ chính sách tiԚn t ,֓ trong quý 1 th  ֗trҼ֩ng tín d nֱg Ľ« t ֽĽ֥ng thԂt chԊt mӴnh hҺn mong mun֝ c aֳ 

NHNN Vi t֓ Nam. NHNN Vi t֓ Nam dҼ֩ng nhҼ Ľang c· nhnֻg Ľn֥g thái có vԎ nhҼ tr§i chiԚu ĽԜ m t֥ 

mԊt kiԚm chԒ áp l cֽ lӴm phát m t֥ mԊt giӶm b t֧ tình trӴng doanh nghi p֓ phӶi vay v n֝ v i֧ lãi suӸt quá 

cao. V i֧ nh nֻg n  ֣ l cֽ c aֳ NHNN, chúng tôi tin rԄng th  ֗trҼ֩ng tín d nֱg sԐ n֡ Ľ֗nh  ֫mԊt bԄng lãi 

suӸt th cֽ tԒ thӸp hҺn so vi֧ ĽӺu nŁm 2010. C· thԜ t  ַcu i֝ quý 3, th  ֗trҼ֩ng tín d nֱg lӴi tr  ֫vԚ trӴng 

th§i cŁng hҺn khi m¨ vic֓ phát hành n  ֯công v i֧ quy mô l n֧ m¨ Ľi֝ tҼn֯g mua ch  ֳch t֝ là các ngân 

hàng thҼҺng mӴi có thԜ làm suy giӶm Ľ§ng kԜ ngu n֟ v n֝ huy Ľn֥g c aֳ ngân hàng có thԜ dành cho 

hoӴt Ľn֥g cho vay. Lãi suӸt cҺ bӶn có thԜ sԐ tŁng l°n 9% trong 1 hoԊc 2 tháng t i֧ v¨ tŁng cao nhӸt 

lên m cֵ 10% cho ĽԒn cu i֝ nŁm 2010. CҺ chԒ lãi suӸt trong th i֩ gian t i֧ có thԜ thay Ľi֡ làm cho 

LSCB ch  ֕còn vai trò là trӺn lãi suӸt huy Ľn֥g. 



CTCP Ch nֵg khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n t²ch v¨ TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 7 

 

 

R iֳ ro vԚ nhԀp siêu và thâm h tֱ cán cân thanh toán vӾn sԐ duy trì song vi c֓ làm yԒu Ľi VND trong 

th i֩ gian qua kèm v i֧ bi n֓ pháp áp trӺn lãi suӸt tiԚn g iֹ USD v i֧ các t  ֡ch cֵ kinh tԒ cȈng sԐ có tác 

d nֱg n֡ Ľ֗nh tình hình. Chúng tôi cho rԄng t  ׁgiá chính th cֵ VND có thԜ giӶm tiԒp 3-4% trong th i֩ 

gian còn lӴi c aֳ nŁm 2010. C· thԜ nhԀn thӸy, cân bԄng vԚ ch²nh s§ch vǫ m¹ c· vai tr¸ then cht֝ trong 

vi c֓ x  ֹlý các vӸn ĽԚ lӴm phát, thâm h tֱ cán cân thanh toán, t  ׁgiá và tӴo d nֽg nԚn tӶng cho tŁng 

trҼ֫ng cao và bԚn v nֻg trong dài hӴn. NԒu Chính ph  ֳҼu ti°n n֡ Ľ֗nh các vӸn ĽԚ vǫ m¹ Ľ« k®o d¨i 

nhiԚu nŁm, tŁng trҼn֫g GDP có thԜ thӸp hҺn mcֱ ti°u ĽԊt ra, song chԂc chԂn sԐ giúp nԚn kinh tԒ 

quay tr  ֫lӴi trӴng th§i tŁng trҼn֫g tiԚm nŁng mt֥ cách bԚn v nֻg hҺn.  

Có m t֥ s  ֝yԒu t  ֝có thԜ làm sai l c֓h d  ֽbáo vԚ m cֵ Ľ֥ h i֟ ph cֱ c aֳ kinh tԒ Vi t֓ Nam trong nŁm 

2010 c aֳ chúng tôi theo cӶ hai chiԚu.  ֪chiԚu bi quan hҺn, th ֵnhӸt có thԜ các nԚn kinh tԒ ch  ֳch t֝ 

trên thԒ gi i֧ có m cֵ h i֟ ph cֱ thӸp hҺn tiԚm nŁng sԐ gây ra s  ֽh i֟ ph cֱ thӸp hҺn kȢ v n֙g c aֳ khu 

v cֽ xuӸt khӼu. Th  ֵhai có thԜ các vӸn ĽԚ mӸt c©n Ľi֝ c· t²nh cҺ cӸu c aֳ khu v cֽ ngân hàng không 

ĽҼ֯c giӶi quyԒt sԐ làm hӴn chԒ tín d nֱg, tŁng mӴnh lãi suӸt và làm nԚn kinh tԒ giӶm t c֝ Ľ§ng kԜ. 

Song trong các k c֗h bӶn bi quan hҺn vԚ t c֝ Ľ֥ h i֟ ph cֱ ch¼ng ta cȈng sԐ có m t֥ m cֵ lӴm phát thӸp 

hҺn so vi֧ d  ֽbáo c aֳ chúng tôi 

 ֪ chiԚu lӴc quan hҺn, th ֵnhӸt có thԜ ti°u d½ng v¨ ĽӺu tҼ tҼ nh©n sԐ khӶ quan hҺn d ֽbáo c aֳ 

chúng tôi do ngu n֟ tiԒt ki m֓ d i֟ dào có thԜ tӴo cҺ hi֥ cho ngҼ֩i dân và doanh nghi p֓ chi ti°u v¨ ĽӺu 

tҼ mӴnh tay hҺn khi t©m lĨ lӴc quan chiԒm Ҽu thԒ. Th  ֵhai có thԜ các chính sách tiԚn t  ֓và tài khóa 

h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g sԐ ĽҼ֯c Chính ph  ֳҼu ti°n duy tr³ h cֽ hi n֓  ֫m cֵ Ľ֥ cao hҺn ch¼ng t¹i kȢ v n֙g 

vԚ m t֥ s  ֽcân bԄng trong chính sách. Trong k c֗h bӶn lӴc quan hҺn vԚ h i֟ ph cֱ chúng ta sԐ có m t֥ 

m cֵ lӴm ph§t cao hҺn Ľ§ng kԜ so v i֧ d  ֽbáo c aֳ chúng tôi.  

T n֡g h p֯ d  ֽbáo các ch  ֕tiêu kinh tԒ vǫ m¹ ch ֳch t֝ 

Nguιn: TCTK, NHNN, SSI ̿ρc tính 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2006 2007 2008 2009  2010 E 

T c֝ Ľ֥ tŁng GDP % 8,23 8,48 6,23 5,3 6,1 

TŁng lҼn֯g hàng hóa bán lԎ  % n.a 9,3% 6,5 11 11 

T c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu % 22,7 21,9 29,5 -14 12 

T c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g nhԀp khӼu % 22,1 39,6 28,3 -20 15 

C§n c©n thҼҺng mӴi T  ׁUSD -4,02 -10,36 -12,77 -10.4 -12.6 

FDI th cֽ hi n֓ T  ׁUSD 4,1 8,1 11,5 10,5 11,8 

TŁng trҼn֫g tín d nֱg % 35,8 53,5 25,2 37 26 

TŁng CPI b³nh qu©n 12 th§ng % n.a 12,1 23,2 6,8 9,2 
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TH  ֖TRһ֨NG CH NִG KHOÁN 

 

  

 Nguιn: Reuters, SSI Research 

KԒt thúc nŁm 2009, ch  ֕s  ֝VNIndex Ľֵ ng  ֫m cֵ 494,7 ĽiԜm, tuy thӸp hҺn m cֵ Ľ֕nh 625,02 ĽiԜm vào 

tháng 10 nhҼng vӾn cao hҺn 58% so v i֧ ĽӺu nŁm.  ņn֥g l cֽ cho di n֑ biԒn Ӹn tҼ֯ng c aֳ th  ֗trҼ֩ng nŁm 

2009 là nh  ֩gói kích cӺu Ľ« thúc ĽӼy hoӴt Ľn֥g kinh tԒ cȈng nhҼ ch²nh s§ch tiԚn t  ֓ nֳg h  ֥cho tŁng 

trҼ֫ng. CȈng không thԜ kh¹ng ĽԚ cԀp vi c֓ cung cӸp d c֗h v  ֱĽ¸n bӼy c aֳ các công ty ch nֵg khoán Ľ« 

góp phӺn tӴo thêm thanh khoӶn cho th  ֗trҼ֩ng. Trong nŁm 2010, chúng tôi tin rԄng chính sách tiԚn t  ֓vӾn 

tiԒp t cֱ là Ľ֥ng l cֽ cho th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán. NhҼ thҼ֩ng l ,֓ l i֯ nhuԀn và các ch  ֕s  ֝Ľ֗nh giá cúng sԐ 

Ľ·ng vai trò quan tr n֙g trong vi c֓ quyԒt Ľ֗nh xu hҼn֧g c aֳ th  ֗trҼ֩ng. Sau Ľ©y là nh nֻg nhԀn Ľ֗nh c aֳ 

chúng tôi vԚ nh nֻg vӸn ĽԚ nói trên: 

 CHÍNH SÁCH TIԓN T  ֒TIԑP T Cְ Lê ņN֤G L Cּ CHO TH  ֖TRһ֨NG  

 Cho t i֧ khi m cֵ tŁng CPI giӶm dӺn và giá cӶ tӴo m t֥ mԊt bԄng n֡ Ľ֗nh, chúng tôi tin rԄng 
NHNN sԐ tiêp t cֱ ĽiԚu h¨nh theo hҼn֧g duy trì thanh khoӶn cho các ngân hàng. ņ֟ng th i֩, 
NHNN sԐ thúc ĽӼy các ngân hàng theo Ľu֡i chính sách cho vay thԀn tr n֙g ĽԜ tránh n  ֯xӸu và 
nh nֻg Ӷnh hҼ֫ng tiêu c cֽ ĽԒn lӴm phát. VԚ câu h i֛ mӸt bao l©u ĽԜ có thԜ kiԜm so§t ĽҼc֯ lӴm 
phát, chúng tôi quan sát trong quá kh  ֵ và thӸy rԄng lӴm phát bԂt ĽӺu phӶn ánh nh nֻg Ӷnh 
hҼ֫ng c aֳ chính sách tiԚn t  ֓v i֧ Ľ֥  tr  ֑t  ַ6 ĽԒn 9 tháng. 

 Cu i֝ nŁm 2009 ĽӺu nŁm 2010, l«i suӸt cho vay Ľi֝ v i֧ doanh nghi p֓ ĽҼc֯ chào  ֫m cֵ 16%-
18%/nŁm.  Khi tình hình kinh tԒ trong v¨ ngo¨i nҼc֧ còn chҼa ph cֱ h i֟ mӴnh mԐ, cùng v i֧ giá 
thành sӶn xuӸt và mԊt bԄng lãi suӸt cao, l i֯ nhuԀn biên c aֳ công ty nhiԚu khӶ nŁng sԐ b  ֗giӶm 
trong nŁm 2010.  ֪m cֵ lãi suӸt cho vay cao, các công ty sԐ không mu n֝ huy Ľn֥g tr  ַkhi nhu 
cӺu v n֝ th cֽ s  ֽb cֵ thiԒt. Do vԀy, chúng tôi cho rԄng NHNN mu n֝ các ngân hàng hӴ mԊt bԄng 
lãi suӸt cho vay xu n֝g m t֥ m cֵ khӶ dǫ hҺn. ņiԚu này có thԜ th cֽ hi n֓ ĽҼ֯c khi mԊt bԄng lãi 
suӸt huy Ľn֥g ĽҼ֯c kéo xu n֝g m cֵ thӸp, v¨ ĽԜ l¨m ĽҼc֯ ĽiԚu này sԐ phӶi mӸt th i֩ gian. 

 M t֥ vӸn ĽԚ khác c aֳ chính sách tiԚn t  ֓nŁm 2009 l¨ khoӶng cách gi aֻ tŁng trҼn֫g tín d nֱg 
(cao) v¨ tŁng trҼ֫ng huy Ľn֥g (thӸp). Chính vì vԀy c§c ng©n h¨ng trong nŁm 2010 sԐ cӺn th i֩ 
gian ĽԜ lӸp khoӶng c§ch Ľ·, tcֵ là thu hút ngu n֟ huy Ľn֥g cho h  ֓ th n֝g trҼc֧ khi có thԜ ĽӼy 
mӴnh cho vay. 

Vρi nhϖng vΈn ĽΧ chính nêu trên, chúng tôi tin rΖng TTCK có thΩ bΔt ĽΊu chu kȢ tŁng vϖng khi các 
ngân hàng thu hút Ľύ nguιn huy Ľοng mοt cách bΧn vϖng và l ḿ phát λn Ľαnh làm c  ̽sυ cho NHNN 
bΒt Ľèn xanh cho tŁng tr̿υng tín dϋng phϋc vϋ mϋc tiêu tŁng tr̿υng. 

 Vì chính sách tiԚn t  ֓thҼ֩ng có m i֝ liên h  ֓rӸt chԊt chԐ v i֧ chính sách tài khóa, m t֥ vӸn ĽԚ c aֳ 
2010 còn là m cֵ thâm h tֱ ngân sách sԐ  ֫m cֵ cao (theo kԒ hoӴch l¨ 6,2% GDP). ņ©y sԐ là 
Ľ֥ng l cֽ ĽԜ Chính ph  ֳ tiԒn hành c  ֡ phӺn hóa và phát hành trái phiԒu Chính ph  ֳ trong nŁm 
2010.  M t֥ trong nh nֻg t§c Ľn֥g mà chúng tôi mu n֝ lҼu ý là vi c֓ c  ֡phӺn hoá nh nֻg công ty 
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l n֧ nhҼ Mobiphone sԐ thu hút 1 dòng tiԚn l n֧ t  ַth  ֗trҼ֩ng niêm yԒt, nhӸt là t  ַcác nhà ĽӺu tҼ 
t  ֡ch cֵ trong khi vi c֓ phát hành trái phiԒu Chính ph  ֳĽԜ bù ĽԂp cho chi tiêu công cȈng sԐ rút 
tiԚn ra kh i֛ h  ֓th n֝g ngân hàng, và nh³n chung ĽiԚu này không t t֝ cho th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán.    

 L I֮ NHUӿN Vê ņN֖H GIÁ 2010 

 Trong nh nֻg công ty trong phӴm vi nghiên c uֵ c aֳ chúng tôi (chiԒm 62% t n֡g giá tr  ֗v n֝ hoá th  ֗
trҼ֩ng), doanh thu nŁm 2009 caֳ các công ty không thu c֥ lǫnh vcֽ tài ch²nh tŁng trҼn֫g 17%, 
cao hҺn nhiԚu so v i֧ d  ֽĽo§n trҼc֧ Ľ©y caֳ ch¼ng t¹i. ņiԚu này có thԜ lý giӶi là do m t֥ s  ֝công 
ty Ľ« ghi nhԀn doanh thu t  ַvi c֓ bán tài sӶn trong 4Q09 và tӸt cӶ c§c c¹ng ty than ĽԚu ghi nhԀn 
m cֵ doanh thu tŁng trҼn֫g cao trong 4Q09 do TKV n©ng Ľn֗h m cֵ l i֯ nhuԀn. TŁng trҼn֫g l i֯ 
nhuԀn sau thuԒ là 70% cho các công ty không thu c֥ lǫnh vcֽ tài chính và 63% cho tӸt cӶ các 
công ty. M cֵ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn cao trong nŁm 2009 c· ĽҼc֯ l¨ do chi ph² ĽӺu vào thӸp, 
thuԒ giӶm và l i֯ nhuԀn t  ַĽӺu tҼ chnֵg khoán hoԊc Ľ֗nh giá lӴi giá tr  ֗ĽӸt. NԒu loӴi tr  ַl i֯ nhuԀn 
bӸt thҼn֩g, l i֯ nhuԀn t  ַhoӴt Ľn֥g kinh doanh ch²nh nŁm 2009 tŁng trҼn֫g 30% Ľi֝ v i֧ các 
công ty không thu c֥ lǫnh vcֽ tài chính, vӾn là m t֥ con s  ֝khá Ӹn tҼn֯g.  

Trong nŁm 2010, chúng tôi vӾn kȢ v n֙g m cֵ tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh vԚ doanh thu khi nԚn kinh tԒ 
tiԒp t cֱ quá trình h i֟ ph cֱ, c  ֱthԜ là doanh thu sԐ tŁng trҼn֫g 16% cho các công ty không thu c֥ 
lǫnh v cֽ tài chính và 17% cho tӸt cӶ các công ty. M t֥ s  ֝c¹ng ty c· lҼn֯g bán hàng rӸt cao nŁm 
2009 nhҼ trong ng¨nh ņin֓, Nh aֽ xây d nֽg, BӸt Ľn֥g sӶn hoԊc Xi mŁng do vԀy sԐ l¨ kh· ĽԜ 
duy tr³ ĽҼc֯ tŁng trҼn֫g cao trong nŁm 2010. Nhân t  ֝ tӴo nên s  ֽ tŁng trҼn֫g c aֳ l i֯ nhuԀn 
nŁm 2009 dҼn֩g nhҼ có tác Ľ֥ng ngҼ֯c lӴi nŁm 2010. Khi chҼҺng tr³nh h ֣tr  ֯lãi suӸt không 
còn, các công ty sԐ phӶi trӶ chi ph² l«i vay cao hҺn trong nŁm 2010. Gi§ nguy°n vԀt li u֓ cȈng Ľ« 
tŁng l°n t ַquý IV 2009 sԐ tӴo áp l cֽ lên t  ׁsuӸt l i֯ nhuԀn c aֳ các công ty trong m t֥ s  ֝ngành. 
Chúng tôi thԀn tr n֙g trong khӶ nŁng sԐ có hoàn nhԀp ĽӺu tҼ chnֵg kho§n trong nŁm 2010. V i֧ 
tӸt cӶ các yԒu t  ֝ nói trên chúng tôi kȢ v n֙g tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn t  ַ hoӴt Ľn֥g kinh doanh 
tҼҺng ĽҼҺng vi֧ m cֵ tŁng trҼn֫g doanh thu  ֫m cֵ 18% v¨ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn sau thuԒ ch  ֕

 ֫m cֵ 5% cho các công ty không thu c֥ lǫnh vcֽ tài chính và 12% cho tӸt cӶ các công ty trong 
danh sách phân tích. Trong trҼn֩g h p֯ lӴc quan chúng tôi có thԜ sԐ phӶi nâng d  ֽbáo l i֯ nhuԀn 
nԒu nhҼ nhnֻg diԒn biԒn t t֝ c aֳ th  ֗trҼ֩ng ch nֵg kho§n l¨m tŁng doanh thu t¨i ch²nh caֳ các 
công ty.  

 SԐ là thiԒu sót nԒu kh¹ng ĽԚ cԀp ĽԒn các vӸn ĽԚ vԚ c  ֡phiԒu thҼn֫g và trӶ c  ֡ t cֵ bԄng c  ֡
phiԒu khi bàn luԀn vԚ TTCK Vi t֓ Nam. C§c nh¨ ĽӺu tҼ dҼn֩g nhҼ b ֗mê hoԊc b i֫ vi c֓ chia 
thҼ֫ng c  ֡phiԒu và trӶ c  ֡t cֵ bԄng c  ֡phiԒu vì vԚ bӶn chӸt vi c֓ chia thҼn֫g này không tӴo ra 
giá tr  ֗tŁng th°m. Giá c  ֡phiԒu c aֳ c§c c¹ng ty n¨y thҼn֩g tŁng khi c· tin Ľn֟ hoԊc thông tin rò 
r .֕ Vào n aֹ cu i֝ nŁm 2009, vic֓ chia thҼn֫g c  ֡phiԒu Ľ« Ӷnh hҼn֫g l n֧ ĽԒn tâm lý th  ֗trҼ֩ng. 
DҼ֧i t§c Ľn֥g c aֳ l¨n s·ng chia thҼn֫g này, EPS 2010 sau khi pha loãng c aֳ các công ty trong 
danh m cֱ phân tích c aֳ chúng tôi Ҽ֧ c tính ch  ֕  ֫m cֵ -7%. 

 Theo m cֵ gi§ Ľ·ng caֹ ngày 26/2/2010, P/E 2010 c aֳ c§c c¹ng ty ch¼ng t¹i quan t©m Ľang  ֫
m cֵ 11x, khá hӸp dӾn khi xét t i֧ tiԚm nŁng tŁng trҼn֫g c aֳ nԚn kinh tԒ.    

 

Nguιn: Bloomberg, SSI Research 



CTCP Ch nֵg Khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n T²ch & TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 10 

 

 

 KԑT LUӿN VÀ KHUYԑN NGH :֖  

Ch²nh s§ch vǫ m¹ trong nŁm 2010 sԐ theo hҼn֧g h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g kinh tԒ và mԊt khác n֡ Ľ֗nh các 
c©n Ľi֝ vǫ m¹, trong Ľ· c· vic֓ Ľ֟ng th i֩ ĽӴt ĽҼc֯ m cֱ ti°u tŁng trҼn֫g GDP  ֫m cֵ 6.5% và gi  ֻlӴm 
phát  ֫m cֵ 7%.  ņiԚu này sԐ ĽԊt rӸt nhiԚu thách th cֵ cho chính sách tiԚn t  ֓mà chúng tôi tin rԄng s  ֽ
thay Ľi֡ trong chính sách tiԚn t  ֓tiԒp t cֱ l¨ Ľn֥g l cֽ c aֳ th  ֗trҼ֩ng trong nŁm 2010. NhҼ Ľ« n·i tr°n, 
thanh khoӶn c aֳ th  ֗trҼ֩ng sԐ có khӶ nŁng kh¹ng ĽҼ֯c t t֝ nhҼ nŁm 2009.   

Trong b i֝ cӶnh n¨y cȈng nhҼ xem x®t triԜn v n֙g doanh thu l i֯ nhuԀn 2010 c aֳ các doanh nghi p֓, 
dҼ֧i Ľ©y l¨ mt֥ s  ֝ngành và c  ֡phiԒu mà chúng tôi cho rԄng Ľ§ng quan t©m. Chi tiԒt vԚ các ngành 
ĽҼ֯c ĽҼa trong phӺn sau c aֳ báo cáo:    

 XuӸt khӼu & FDI: ĽҼc֯ hҼn֫g l i֯ t  ַs  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ nԚn kinh tԒ gi i֧, theo Ľ· nhu cӺu thԒ gi i֧ 
vԚ hàng hóa và d c֗h v  ֱtŁng l°n. Trong nŁm 2010, vic֓ xuӸt khӼu c aֳ c§c c¹ng ty c¸n ĽҼc֯ 
hҼ֫ng l i֯ t  ַxu hҼn֧g giӶm giá c aֳ VND. Các ngành hӸp dӾn bao g m֟ Th yֳ sӶn và Cao su t  ֽ
nhiên. Trong khi ngành Th yֳ sӶn nhiԚu khӶ nŁng c· tŁng trҼn֫g cao sau nŁm 2009 ĽӺy khó 
khŁn, tŁng trҼn֫g ngành c aֳ ngành Cao su t  ֽnhi°n cȈng ĽҼc֯ kȢ v n֙g  ֫m cֵ khá t t֝ khi giá 
cao su t  ֽnhi°n Ľang tr°n Ľ¨ tŁng cao, ĽԊc bi t֓ t  ַcu i֝ nŁm 2009. 

 Ngành Hàng tiêu dùng kh¹ng cҺ bӶn và D c֗h v  ֱtiêu dùng: Chúng tôi nhԀn thӸy nhu cӺu Ľi 
lӴi và du l c֗h tŁng cao Ľt֥ biԒn trong d p֗ TԒt Nguy°n Ľ§n, v¨ ņӴi l  ֑k  ׁni m֓ 1000 nŁm ThŁng 
Long - Hà N i֥ ĽҼc֯ t  ֡ch cֵ v¨o ĽӺu tháng 10/2010 v i֧ nhiԚu hoӴt Ľn֥g vŁn h·a - xã h i֥ trên 
toàn qu c֝ v i֧ nhu cӺu Ľi lӴi/vԀn chuyԜn tŁng cao, ĽiԚu tӴo thuԀn l i֯ cho các công ty trong nh nֻg 
ng¨nh nhҼ b§n lԎ, taxi, vi n֑ thông.  

 Ng¨nh H¨ng ti°u d½ng cҺ bӶn (F&B): Nh  ֩vào vi c֓ giá bán lԎ tŁng v¨ doanh s ֝tŁng trҼn֫g 
lành mӴnh cȈng nhҼ vi c֓ ngҼi֩ tiêu dùng sԈn sàng chi trӶ nhiԚu hҺn cho c§c sӶn phӼm trong 
ng¨nh v¨ lҼn֯g cӺu cao hҺn n°n c§c c¹ng ty trong ng¨nh c· khӶ nŁng tŁng trҼn֫g doanh thu 
t t֝ trong nŁm 2010: ng¨nh saֻ (15-20%), ngành bánh kԌo (10-15%), ngành dӺu Łn (²t nhӸt 
10%). Bên cӴnh Ľ·, phӺn l n֧ c§c c¹ng ty trong ng¨nh cȈng Ľ« c· nhiԚu kinh nghi m֓ hҺn trong 
vi c֓ quӶn lý chi phí nguyên li u֓ và t  ַcu i֝ nŁm 2009, rӸt nhiԚu c¹ng ty cȈng Ľ« tiԒn hành các 
bi n֓ ph§p ĽԜ loӴi tr  ַr iֳ ro giá nguyên li u֓ biԒn Ľ֥ng trong nŁm 2010, tr§nh cho l i֯ nhuԀn sau 
thuԒ b  ֗t§c Ľn֥g b i֫ yԒu t  ֝r iֳ ro giá nguyên li u֓. HҺn thԒ n aֻ, m cֵ vay n  ֯c aֳ các công ty này 
không cao (10-20% t n֡g tài sӶn), do Ľ· chi ph² t¨i ch²nh kh¹ng tŁng mӴnh mԊc dù tӴi th i֩ ĽiԜm 
hi n֓ tӴi, m cֵ lãi suӸt Ľi vay Ľang c· xu hҼn֧g tŁng. Do Ľ· ch¼ng t¹i tin rԄng các công ty có tính 
minh bӴch cao, quӶn tr  ֗công ty t t֝, chú tr n֙g ĽӺu tҼ cho ph§t triԜn trong tҼҺng lai (cӶ sӶn xuӸt 
và phân ph i֝) sԐ là nh nֻg c¹ng ty an to¨n ĽԜ ĽӺu tҼ trong nŁm 2010.  

 Ngành ngân hàng: Do các r iֳ ro vǫ m¹ v¨ nh nֻg thay Ľi֡ trong chính sách tiԚn t ,֓ ngành ngân 
hàng không hӸp dӾn ĽԜ ĽӺu tҼ kԜ t  ַn aֹ cu i֝ nŁm 2009. Trong v¸ng 6 th§ng qua, c ֡phiԒu 
ng¨nh ng©n h¨ng Ľang Ľi sau th ֗trҼ֩ng khoӶng 15%. MԊc dù thách th cֵ ph²a trҼc֧ vӾn còn, 
nhҼng cҺ hi֥ phát triԜn cho ng¨nh ng©n h¨ng Ľ« tŁng l°n. Nhu cӺu vԚ các d c֗h v  ֱngân hàng sԐ 
tŁng c½ng vi֧ s  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ nԚn kinh tԒ. TŁng trҼn֫g tín d nֱg thӸp hҺn trong nŁm 2010 sԐ 
ĽҼ֯c b½ ĽԂp b i֫ m cֵ lãi suӸt cԀn biên l n֧ nh  ֩vào m cֵ lãi suӸt vay và cho vay linh hoӴt hҺn. 
TŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn c aֳ ngành n֡ Ľ֗nh vì 2 yԒu t  ֝quan tr n֙g là thu nhԀp t  ַlãi và phí sԐ tiԒp 
t cֱ tŁng trong nŁm 2010. Bcֵ tranh ngành sԐ sáng s aֳ hҺn trong d¨i hӴn khi nԚn kinh tԒ hoàn 
toàn h i֟ ph cֱ. Các c  ֡phiԒu ngành ngân hàng tӴi th i֩ ĽiԜm này là l aֽ ch n֙ t t֝ cho ĽӺu tҼ d¨i 
hӴn. 

 Ngành bӸt Ľ֥ng sӶn:  MԊc dù toàn ngành bӸt Ľn֥g sӶn vӾn ch aֵ Ľֽng nh nֻg r iֳ ro trong nŁm 
2010, nhҼng  ֫m t֥ s  ֝phân khúc, các công ty vӾn có thԜ kȢ v n֙g gi  ֻv nֻg m cֵ l i֯ nhuԀn c aֳ 
mình. Nh nֻg phân khúc này bao g m֟ khu d©n cҼ cho ngҼi֩ có thu nhԀp trung b³nh, b§n ĽӸt và 
trung tâm bán lԎ. So v i֧ các phân khúc khác trong ngành, nhiԚu nh¨ ĽӺu tҼ v¨ c¹ng ty bӸt Ľn֥g 
sӶn vӾn chҼa tham gia t²ch ccֽ v¨o 3 ph©n kh¼c n¨y.  Do Ľ·, cӺu vӾn l n֧ hҺn cung v¨ c§c c¹ng 
ty trong phân khúc này có khӶ nŁng tŁng trҼn֫g trong m t֥ v¨i nŁm ti֧.  

 Ngành vi n֑ thông: Gia công phӺn mԚm ĽҼ֯c kȢ v n֙g sԐ ph cֱ h i֟ mӴnh (tŁng trҼn֫g khoӶng 
30%), cùng v i֧ s  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ nԚn kinh tԒ, công ngh  ֓3G và web 2.0 sԐ tӴo ra nhu cӺu m i֧ vԚ 
mӶng n i֥ dung s ,֝ Ľn֟g th i֩ các công ty vi n֑ thông l n֧ tiԒp t cֱ m  ֫ r n֥g th  ֗trҼ֩ng ra nҼc֧ 
ngoài. NhiԚu khӶ nŁng Ľ©y sԐ l¨ ng¨nh ĽҼc֯ quan tâm nhiԚu trong nŁm 2010.  



CTCP Ch nֵg khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n t²ch v¨ TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 11 

 

 

 

TÓM TԁT Vԓ TRIԛN V N֘G NGÀNH 2010 VÀ KHUYԑN NGH  ֖C  ֠PHIԑU 

 

STT Ngành 
Nh nֻg yԒu t֝ c· khӶ nŁng h֣ 
tr֯ trong nŁm 2010 

Nhֻng yԒu t֝ c· khӶ nŁng g©y 
bӸt l֯i trong nŁm 2010 

CP ĽҼ֯c 
khuyԒn 
ngh  ֗

1 Ngân hàng 

Các ngân h¨ng sԐ tr֫ lӴi v֧i 
doanh thu tַ l«i vay nh֩ (i) tŁng 
trҼ֫ng t²n dֱng ֡n Ľ֗nh v¨ (ii) sֽ 
cӶi thi֓n trong l֯i nhuԀn l«i bi°n 
 

1. TŁng trҼ֫mg t²n dֱng chԀm lӴi 
do (i) l«i suӸt cho vay cao dӾn 
ĽԒn giӶm nhu cӺu Ľi vay v¨ (ii) 
ch²nh s§ch tiԚn t֓ thԂt chԊt, 

2. Ngu֟n thu ngo¨i l«i sԐ giӶm do 
(i) vi֓c Ľ·ng cֹa c§c s¨n giao 
d֗ch v¨ng v¨ (ii) vi֓c th֗ trҼ֩ng 
chֵng kho§n sԐ c· nhֻng Ľ֯t 
s·ng nh֛ hҺn. 

VCB, STB 

2 VԀt li֓u x©y dֽng   

 
1. 1. GӴch ngói 

 

Ch²nh phֳ Ľang n֣ lֽc loӴi b֛ c§c 
l¸ sӶn xuӸt thֳ c¹ng v¨ lӴc hԀu, 
dӾn t֧i thiԒu hֱt cung gӴch ĽӸt 
s®t nung (2) GӴch granite c· tiԚm 
nŁng l֧n cӶ ֫ th֗ trҼ֩ng n֥i Ľ֗a 
v¨ qu֝c tԒ. 

Chi phí lãi vay cao, ĽӺu tҼ cֳa 
Ch²nh phֳ c¸n hӴn chԒ 
 

VHL, 
DTC, VIT 

 
2. Xi mŁng 

 

Nhu cӺu vӾn l֧n do Ch²nh phֳ 
vӾn Ҽu ti°n ph§t triԜn cҺ s֫ hӴ 
tӺng. 

(1) LӴm ph§t v¨ cӴnh tranh tŁng 
(2) Chi ph² c֝ Ľ֗nh tŁng l°n c½ng 
v֧i vi֓c ho¨n th¨nh c§c dֽ §n 
m֧i 
(3) Rֳi ro tׁ gi§. 

HOM 

 
3. Thép xây 
dֽng 

 

(1) Giá thép c· thԜ thay Ľ֡i 
nhҼng vӾn c· xu hҼ֧ng tŁng (2) 
Ph§t triԜn cҺ s֫ hӴ tӺng l¨ m֥t 
yԒu t֝ mang t²nh chiԒn lҼ֯c ĽԜ 
thu h¼t ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i trong 
d¨i hӴn (3) 1000 nŁm ThŁng 
Long H¨ N֥i. 

CӴnh tranh cao 
 

HPG 

 
4 ֜ng nhֽa 
x©y dֽng 

 

(1) TŁng trҼ֫ng vԚ nhu cӺu Ľ֝i 
v֧i ng¨nh x©y dֽng 
(2) TŁng gi§ b§n ĽԜ chuyԜn vi֓c 
tŁng gi§ ĽӺu v¨o t֧i ngҼ֩i mua 

(1) Chi ph² ĽӺu v¨o tŁng: hӴt 
nhֽa, Ľi֓n, chi ph² vԀn chuyԜn, 
v.v (2) L«i suӸt tŁng, VND mӸt gi§ 
sԐ l¨m tŁng chi ph² t¨i ch²nh 
 
 

NTP 

3 Than 
Gi§ than qu֝c tԒ Ľang trong xu 
hҼ֧ng tŁng, gi§ than trong nҼ֧c 
cȈng tŁng. 

(1) KhӶ nŁng tŁng gi§ b§n 
than cho ng¨nh Ľi֓n c· thԜ b֗ 
hӴn chԒ; (2) ch²nh s§ch cֳa TKV 
vԚ Ľ֗nh mֵc l֯i nhuԀn 

NBC, THT 

4 
Cao su tֽ 

nhiên 

(1) Th֗ trҼ֩ng ti°u thֱ t֝t nh֩ c· 
tŁng trҼ֫ng vԚ nhu cӺu cn֥g v֧i 
ngu֟n cung hӴn chԒ; (2)  Mֵc 
gi§ rӸt cao hi֓n tӴi v¨ xu hҼ֧ng 
gi§ cao ĽҼ֯c kȢ v֙ng l¨ sԐ tiԒp 
tֱc; KhӶ nŁng xuӸt hi֓u yԒu t֝ 
l֯i nhuԀn bӸt ng֩; (3) VND mӸt 
giá. 

(1) GiӶm sӶn lҼ֯ng khai thác Ľ֝i 
v֧i c§c c¹ng ty ni°m yԒt (2) Sֽ 
phֱ thu֥c l֧n v¨o gi§ cao su 
qu֝c tԒ c· thԜ dӾn ĽԒn nhֻng rֳi 
ro khi c· nhֻng c¼ s֝c bӸt ng֩ 
t§c Ľ֥ng ĽԒn th֗ trҼ֩ng v¨ Ӷnh 
hҼ֫ng ti°u cֽc ĽԒn gi§ b§n. 

DPR, PHR 

5 
Thֽc phӼm 
v¨ ņ֟ u֝ng 

(1) VӾn c· thԜ tŁng doanh 
thu t֝t: ng¨nh sֻa (15-20%), 
b§nh kԌo (10-15%), dӺu thֽc vԀt 
(²t nhӸt 10%) nh֩ vi֓c tŁng gi§ 
b§n lԎ v¨ tŁng sӶn lҼ֯ng ti°u thֱ 
m֥t c§ch thuԀn l֯i; (2) SӶn 
phӼm nhԀp khӼu tiԒp tֱc mӸt v֗ 
thԒ so v֧i c§c nh«n hi֓u trong 
nҼ֧c trong ng¨nh sֻa v¨ b§nh 
kԌo;  (3) N֣ lֽc cֳa Ch²nh phֳ 
ĽԜ quӶng b§ c§c nh«n hi֓u n֥i 
ĽiӴ trong ng¨nh ti°u d½ng nhanh. 

(1) CӴnh tranh gay gԂt; (2) BiԒn 
Ľ֥ng cֳa gi§ nguy°n li֓u v¨ tׁ 
gi§; (3) Rֳi ro vԚ quӶn lĨ chӸt 
lҼ֯ng; (4) Nhu cӺu vԚ sӶn phӼm 
ng֙t v¨ h¨m lҼ֯ng chӸt b®o cao 
Ľang giӶm. 
 

 

VNM, 
BBC 
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STT Ngành 
Nhֻng yԒu t֝ c· khӶ nŁng h֣ 
tr֯ trong nŁm 2010 

Nhֻng yԒu t֝ c· khӶ nŁng g©y 
bӸt l֯i trong nŁm 2010 

CP ĽҼ֯c 
khuyԒn 

ngh  ֗

6 ņi֓n 
Kh¹ng c· nhiԚu yԒu t֝ t²ch cֽc 
trong ngԂn hӴn 
 

(1) Sֽ phֱ thu֥c v¨o c§c 
nh¨ m§y hi֓n tӴi c· ²t khӶ nŁng 
tŁng c¹ng suӸt 
(2) ņӺu tҼ v¨o c§c dֽ §n 
Ľi֓n thҼ֩ng mӸt th֩i gian 
(3) SӶn lҼ֯ng Ľi֓n phֱ 
thu֥c v¨o sֽ huy Ľ֥ng cֳa EVN 
hҺn l¨ cung-cӺu thֽc sֽ cֳa th֗ 
trҼ֩ng, v¨ EVN vӾn Ľang giֻ vai 
tr¸ chi ph֝i khi c§c c¹ng ty Ľ¨m 
ph§n gi§ b§n Ľi֓n. 

VSH  

7 Ng¨nh n¹ng l©m ngҼ nghi֓p   

 
Thֳy sӶn 

 

(1) Nhu cӺu vԚ thuׁ sӶn trong nŁm 
2010 sԐ tŁng c½ng v֧i sֽ phֱc 
h֟i cֳa nԚn kinh tԒ to¨n cӺu 

(2) Sֽ mӸt gi§ cֳa Ľ֟ng VNņ 
 

 

(1) ThiԒu nguy°n li֓u chԒ biԒn 
(2) CӴnh tranh giֻa c§c c¹ng ty 
trong nҼ֧c 
(3) R¨o cӶn th֗ trҼ֩ng: quy Ľ֗nh 
vԚ truy xuӸt ngu֟n g֝c thuׁ sӶn 
cֳa EU (IUU), xԒp c§ tra v¨o 
chֳng loӴi catfish tӴi th֗ trҼ֩ng 
M׃. 

HVG, 
MPC, 
ABT 

 

 
Thֵc Łn 
chŁn nu¹i 

 

KhӶ nŁng tŁng gi§ 
 

(1) Chi ph² ĽӺu v¨o cao hҺn do thuԒ 
nhԀp khӼu tŁng Ľ֝i v֧i m֥t s֝ 
th¨nh phӺn l¨m thֵc Łn chŁn 
nu¹i ĽҼ֯c §p dֱng tַ ng¨y 
1/1/2010 

(2) Kh· khŁn trong vi֓c nhԀp khӼu 
nguy°n li֓u thֵc Łn do biԒn Ľ֥ng 
gi§ thԒ gi֧i v¨ kh· khŁn trong 
vi֓c mua USD ĽԜ nhԀp khӼu. 

DBC 

 
Gi֝ng c©y 
tr֟ng 

 

TŁng trҼ֫ng mӴnh v¨ ĽԚu tַ 15-
20%/ nŁm trong 3 nŁm t֧i nh֩ 
(1) ngu֟n cung vӾn hӴn chԒ; (2) 
c§c c¹ng ty trong ng¨nh Ľang 
kh¹ng ngַng m֫ r֥ng sӶn xuӸt; 
(3) Ch²nh phֳ c· nhֻng ch²nh 
s§ch h֣ tr֯ t²ch cֽc; (4) Xu 
hҼ֧ng chung l¨ tԀp trung vào 
gi֝ng Ľ֥c quyԚn Ľem lӴi tׁ suӸt 
l֯i nhuԀn cao hҺn 

(1) Th֩i tiԒt kh¹ng thuԀn l֯i 
(2) Sֵc cӴnh tranh tҼҺng Ľ֝i tַ sӶn 

phӼm gi֝ng c©y tr֟ng nhԀp khӼu 
tַ Trung Qu֝c v¨ Th§i Lan 
 

 

NSC, SSC 

8 BӶo HiԜm 

(1) TŁng trҼ֫ng trong ph² bӶo hiԜm 
(2) MԊt bԄng l«i suӸt cao hҺn c· thԜ 
dӾn ĽԒn l֯i nhuԀn tַ hoӴt Ľ֥ng 
t¨i ch²nh tŁng. 

CӴnh tranh trong ng¨nh t§c Ľ֥ng 
ĽԒn l֯i nhuԀn tַ hoӴt Ľ֥ng bӶo 
hiԜm 

PVI 

9 
D֗ch vֱ 
dӺu kh² 

Ng¨nh Khoan: (1) Nhu cӺu n֥i 
Ľ֗a cao; (2) Ph² khoan ֡n Ľ֗nh 

(1) VND mӸt gi§ l¨m tŁng g§nh nԊng 
n  ֯

(2) Kh· duy tr³ mֵc ph² cao. 

 

Ng¨nh vԀn tӶi dӺu kh²: Nh¨ m§y 
l֙c dӺu Dung QuӸt Ľi v¨o hoӴt 
Ľ֥ng. 

(1) Tׁ suӸt l֯i nhuԀn rӸt thӸp, ROE 
thӸp 

(2) Kh¹ng hӸp dӾn dҼ֧i g·c Ľ֥ t¨i 
chính. 

 

10 DҼ֯c 

(1) Nhu cӺu duy tr³ t֝t (2) C§c c¹ng 
ty t²ch cֽc trong vi֓c cӸu tr¼c lӴi 
sӶn phӼm theo hҼ֧ng tŁng 
cҼ֩ng nhֻng sӶn phӼm Ľem lӴi 
tׁ suӸt l֯i nhuԀn cao. 

LӴm ph§t v¨ gi§ dӺu tŁng sԐ dӾn 
ĽԒn tŁng gi§ ĽӺu v¨o trong khi 
gi§ b§n ch֗u sֽ quӶn lĨ cֳa nh¨ 
nҼ֧c. 

DMC, IMP 
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STT Ngành 
Nh nֻg yԒu t֝ c· khӶ nŁng h֣ 

tr֯ trong nŁm 2010 
Nhֻng yԒu t֝ c· khӶ nŁng g©y 
bӸt l֯i trong nŁm 2010 

CP ĽҼ֯c 
khuyԒn 

ngh  ֗

11 
BӸt Ľ֥ng 
sӶn 

(1)Xu hҼ֧ng tŁng FDI do sֽ 
phֱc h֡i ֫ c§c nҼ֧c ĽӺu tҼ v¨o 
Vi֓t Nam (2) H¨ N֥i kׁ ni֓m 
1000 nŁm trong nŁm 2010: m֥t 
yԒu t֝ t²ch cֽc cho tŁng trҼ֫ng 
ng¨nh BņS (3) C§c ñc¹ng ty sŁn 
ĽӸtò Ľang dҼ tiԚn c· thԜ tham gia 
tich cֽc hҺn khi gi§ BņS rҺi 
xu֝ng v½ng gi§ thӸp hӸp dӾn (4) 
C· nhiԚu t֡ chֵc quan t©m t֧i th֗ 
trҼ֩ng Vi֓t Nam (c§c c¹ng ty tҼ 
vӸn BņS, c§c nh¨ ĽӺu tҼ) (5) 
R¨o cӶn ph§p lĨ cao hҺn l¨m 
giӶm cӴnh tranh trong ng¨nh (6) 
Lǫnh vֽc ĽӺu tҼ truyԚn th֝ng vào 
v¨ng c· thԜ k®m hӸp dӾn hҺn sԐ 
k®o lӴi nh¨ ĽӺu tҼ vԚ v֧i th֗ 
trҼ֩ng BņS. 

(1) Ch²nh s§ch tiԚn t֓ chԊt chԐ 
hӴn chԒ hoӴt Ľ֥ng cֳa nh¨ ĽӺu 
cҺ, Ľ·ng bŁng giao d֗ch v¨ ĽӼy 
gi§ BņS xu֝ng ֫ nhiԚu ph©n 
kh¼c (2) CӴnh tranh gia tŁng do 
c· nhiԚu sӶn phӼm BņS ĽҼ֯c 
tung ra th֗ trҼ֩ng ֫ nhiԚu ph©n 
kh¼c kh§c nhau, ĽӼy gi§ giӶm 
xu֝ng (3) NhiԚu BņS Ľ« b֗ ĽӼy 
l°n mֵc gi§ cao l¨m nhu cӺu b֗ 
giӶm b֧t (4) Gi§ BņS ֫ VN cao 
hҺn tҼҺng Ľ֝i so v֧i c§c nҼ֧c 
kh§c l¨m giӶm sֽ hӸp dӾn Ľ֝i 
v֧i nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i (5) 
Vi֓c ĽԚn b½ ĽӸt mӸt th֩i gian v¨ 
ĽԂt Ľ֛ l¨m tr³ ho«n c§c dֽ §n 
ĽҼ֯c ph° duy֓t (6) Chi ph² tŁng. 

SJS, DIG, 
BCI, ITC 

12 
Công 
ngh֓ 

һ֧c t²nh mֵc tŁng trҼ֫ng trong 
nŁm 2010 l¨ 30%. Vi֑n th¹ng: 
nhֻng c¹ng ty l֧n m֫ r֥ng hoӴt 
Ľ֥ng kinh doanh ra nҼ֧c ngo¨i: 
doanh thu tַ internet bŁng th¹ng 
r֥ng sԐ chiԒm tׁ tr֙ng l֧n hҺn; 
c¹ng ngh֓ 3G sԐ th¼c ĽӼy nhu 
cӺu ph§t triԜn d֗ch vֱ d ֻli֓u v¨ 
n֥i dung s֝ trong d¨i hӴn. Gia 
c¹ng phӺn mԚm: nhu cӺu ĽҼ֯c 
cӶi thi֓n nh֩ h֟i phֱc kinh tԒ. 
 

Nhu cӺu vԚ 3G trong nŁm 2010 
v¨ 2011 vӾn c¸n kh§ yԒu do phí 
d֗ch vֱ cao, Ľ֥ phֳ s·ng thӸp v¨ 
c§c d֗ch vֱ gia tŁng hӴn chԒ, 
khiԒn cho vi֓c ĽӺu tҼ quy m¹ l֧n 
v¨o cҺ s֫ hӴ tӺng cho 3G cֳa 
c§c c¹ng ty vi֑n th¹ng gԊp rֳi ro; 
m֫ r֥ng kinh doanh ra nҼ֧c 
ngo¨i l¨m tŁng rֳi ro kinh doanh 
v¨ tŁng cӴnh tranh. CӴnh tranh 
trong nҼ֧c cao hҺn trong mӶng 
internet bŁng th¹ng r֥ng. 
 FPT 

13 
VԀn tӶi 
h¨ng r֩i 

Gi§ cҼ֧c Ľang tŁng 
Nhu cӺu cȈng gia tŁng. 

Chi ph² tŁng, n֯ bԄng USD 
 VST 

14 
VԀn h¨nh 
cӶng 

HoӴt Ľ֥ng xuӸt nhԀp khӼu s¹i 
Ľ֥ng tr֫ lӴi. 

ņӺu tҼ v¨o trang thiԒt b֗, tinh 
giӶn thֳ tֱc hӶi quan, giӶm th֩i 
gian xԒp d֭ h¨ng ho§ v¨ tŁng 
c¹ng suӸt thֽc tԒ cֳa c§c cӶng 

Vi֓c giӶm gi§ Ľ֟ng VND so v֧i 
USD, do doanh thu cֳa c§c 
doanh nghi֓p n¨y ĽԒn tַ USD 
quy Ľ֡i ra VNņ. 

M֥t s֝ cӶng hi֓n tӴi b֗ gi֧i hӴn 
b֫i c¹ng suӸt. 

GMD, 
VSC 
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NGÀNH: NGÂN HÀNG 

 DIԝN BIԑN CHÍNH 2009 

Trong nŁm 2009, 5 ĽiԜm chính trong hoӴt Ľ֥ng ngân hàng bao g m֟:  

 Chính sách tiԚn t  ֓nŁm 2009 Ľ« n֡ Ľ֗nh hҺn so vi֧ nŁm 2008 nhҼng cui֝ nŁm Ľ« xuӸt hi n֓ 
m t֥ s  ֝bӸt n֡ 

S  ֽ n֡ Ľ֗nh hҺn caֳ CSTT trong nŁm 2009: NŁm 2009, CSTT c aֳ Vi t֓ Nam Ľ« ²t biԒn Ľ֥ng 
hҺn hԆn so v i֧ nŁm 2008. NŁm 2008, VN b ֗kh nֳg hoӶng kép v i֧ lӴm ph§t tŁng cao ĽӺu nŁm 
khiԒn CSTT phӶi thԂt chԊt, v¨ sau Ľ· l¨ suy tho§i kinh tԒ toàn cӺu khiԒn CSTT phӶi nhanh chóng 
Ľ֡ i chiԚu. NHNN Ľ« phӶi ĽiԚu ch n֕h LSCB 8 lӺn trong nŁm 2008; 5 lӺn ĽiԚu ch n֕h d  ֽtr  ֻbԂt bu c֥ 
và lãi suӸt tiԚn g iֹ d  ֽtr  ֻbԂt bu c֥; 3 lӺn n i֧ bi°n Ľ ֥t  ׁgiá, 2 lӺn tŁng mӴnh t  ׁgiá bình quân liên 
ngân hàng. 

NŁm 2009, NHNN ch ֕ĽiԚu ch n֕h LSCB 2 lӺn, m t֥ lӺn giӶm t  ַ8,5% xu n֝g 7% v¨o th§ng 2 v¨ ĽԒn 
th§ng 12 tŁng t ַ7% lên 8%. Lãi suӸt tái cӸp v n֝ và lãi suӸt tái chiԒt khӸu có 3 lӺn ĽiԚu ch n֕h, 
giӶm trong 2 th§ng 1 v¨ 4 v¨ tŁng ĽӺu tháng 12. T  ׁl  ֓d  ֽtr  ֻbԂt bu c֥ giӶm 1 lӺn t  ַtháng 3. Biên 
Ľ֥ t  ׁ giá có 2 lӺn ĽiԚu ch n֕h, lӺn n i֧ r n֥g t  ַ+/-3% lên +/-5% t  ַ24/3 và thu hԌp lӴi t  ַ +/-5% 
xu n֝g +/-3% t  ַngày 26/11. T  ׁgiá bình quân liên ngân hàng ghi nhԀn m t֥ lӺn ĽiԚu ch n֕h tr cֽ 
tiԒp, tŁng mӴnh 5% trong ngày 26/11. 

Nh nֻg bӸt n֡ Ľ« h³nh th¨nh: MԊc dù s  ֝lӺn ĽiԚu ch n֕h giӶm xu n֝g nhҼng lӺn ĽiԚu ch n֕h CSTT 
h i֟ cu i֝ th§ng 11 Ľ« g©y ra nhnֻg xáo tr n֥ mӴnh và giӶm niԚm tin t  ַth  ֗trҼ֩ng b i֫ ngay trҼc֧ 
Ľ· nhnֻg th¹ng Ľip֓ c aֳ cҺ quan nh¨ nҼc֧ ĽԚu cho thӸy LSCB sԐ ĽҼ֯c gi  ֻnguyên. Áp l cֽ 
nhԀp siêu lên t  ׁgi§ v¨ nguy cҺ lӴm phát quay tr  ֫lӴi Ľ« khiԒn NHNN phӶi nhanh ch·ng thay Ľi֡ 
CSTT t  ַhҼ֧ng h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g sang cân bԄng hҺn giaֻ tŁng trҼn֫g và n֡ Ľ֗nh vǫ m¹. S ֽ
thay Ľi֡ ch²nh s§ch n¨y Ľ« dӾn ĽԒn nh nֻg quyԒt Ľn֗h h¨nh ch²nh nhҼ chӸm d tֵ gói h  ֣ tr  ֯ lãi 
suӸt ngԂn hӴn Ľ¼ng thi֩ hӴn l¨ 31/12/2009 (trҼc֧ Ľ· Ľ« c· quyԒt Ľn֗h k®o d¨i ĽԒn hԒt quý 
1/2010), giӶm m cֱ ti°u tŁng trҼn֫g tín d nֱg nŁm 2010 xun֝g còn 25%, áp d nֱg kԒt h i֝ v i֧ 7 
t n֡g công ty và cho áp d nֱg lӴi cҺ chԒ cho doanh nghi p֓ xuӸt khӼu ĽҼc֯ vay ngoӴi t .֓ 

 Chính sách h  ֣ tr  ֯ lãi suӸt Ľ« th¼c ĽӼy tŁng trҼn֫g tín d nֱg v¨o ĽӺu nŁm, cui֝ nŁm t²n 
d nֱg Ľ« vҼt֯ khá xa m cֱ ti°u ban ĽӺu và gây áp l cֽ lên lãi suӸt. 

Gói h  ֣tr  ֯lãi suӸt (HTLS) Ľ« k²ch th²ch tŁng trҼn֫g tín d nֱg (TTTD): M t֥ n i֥ dung tr n֙g tâm 
trong gói kích thích kinh tԒ c aֳ Chính ph  ֳban h¨nh ĽӺu nŁm 2009 là gói h  ֣tr  ֯lãi suӸt ngԂn hӴn 
v i֧ m cֵ h  ֣ tr  ֯4%. Chính nh  ֩có gói h  ֣ tr  ֯ lãi suӸt n¨y m¨ tŁng trҼn֫g tín d nֱg Ľ« phcֱ h i֟ 
nhanh chóng. GiӶi ngân v n֝ h  ֣tr  ֯lãi suӸt bên cӴnh th¼c ĽӼy tŁng trҼn֫g tín d nֱg Ľ« khҺi th¹ng 
ngu n֟ v n֝ giúp nhiԚu doanh nghi p֓ qua ĽҼc֯ kh· khŁn v¨ giӶm Ľ§ng kԜ các khoӶn n  ֯xӸu. Các 
NHTM Nh¨ nҼc֧ v i֧ th  ֗phӺn l n֧ Ľ« l¨ nh·m ch²nh tham gia giӶi ngân h  ֣tr  ֯lãi suӸt. 

T²nh ĽԒn ng¨y 24/12, dҼ n ֯cho vay h  ֣tr  ֯ lãi suӸt Ľ« ĽӴt 446 nghìn t  ׁĽ֟ng. Trong Ľ·, dҼ n ֯
cֳ 275 nghìn 
t  ׁĽ֟ng, nh·m ng©n h¨ng thҼҺng mӴi c  ֡phӺn (NHTMCP) là 108 nghìn t  ׁĽ֟ng, nhóm ngân hàng 
li°n doanh, chi nh§nh ng©n h¨ng nҼc֧ ngoài và ngân hàng 100% v n֝ nҼc֧ ngoài là 21 nghìn t  ׁ
Ľ֟ . 

TTTD vҼt֯ xa kԒ hoӴch v¨ tŁng trҼn֫g huy Ľn֥g: TŁng trҼn֫g tín d nֱg theo báo cáo c aֳ 
NHNN cu i֝ nŁm 2009 l¨ 37,7%, vҼt֯ xa m cֱ ti°u ĽԊt ra v¨o ĽӺu nŁm l¨ 21%-23% v¨ cȈng vҼt֯ 
m cֱ ti°u ĽԊt ra vào gi aֻ nŁm l¨ 30%. M cֵ 37,7% cȈng l¨ mcֵ cao th  ֵ2 sau m cֵ 54% c aֳ nŁm 
2007 trong 5 nŁm gӺn Ľ©y. 

Ngo¨i vҼt֯ kԒ hoӴch, TTTD cȈng vҼt֯ khá xa so v i֧ tŁng trҼn֫g huy Ľn֥g và cung tiԚn. T n֡g 
phҼҺng tin֓ thanh to§n nŁm 2009 tŁng 26% v¨ tn֡g huy Ľn֥g tŁng 27%, thӸp hҺn 10% so vi֧ 
TTTD. ņiԚu n¨y Ľ« g©y §p lcֽ lên lãi suӸt huy Ľn֥g. KԜ t  ַgi aֻ nŁm 2009, c§c NHTM Ľ« bԂt ĽӺu 
cu c֥ Ľua l«i suӸt và mԊc dù Hi p֓ h i֥ Ng©n h¨ng Ľ« nhiԚu lӺn ĽӴt ĽҼc֯ th a֛ hi p֓ nhԄm kìm gi  ֻ
m cֵ lãi suӸt huy Ľn֥g nhҼng cui֝ cùng các th a֛ hi p֓ n¨y ĽԚu b  ֗phá v .֭  



CTCP Ch nֵg khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n t²ch v¨ TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 15 

 

 

Lãi suӸt huy Ľn֥g cŁng thԆng: T  ַth§ng 7 ĽԒn th§ng 11, c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi liên t cֱ 
tŁng l«i suӸt huy Ľn֥g VND. M cֵ lãi suӸt cao nhӸt lӺn lҼt֯ tӴo c§c ñĽn֕hò 9%, 10% v¨ Ľn֕h ĽiԜm 
l°n ĽԒn 10,5%/nŁm. ñņҼn֩g cong lãi suӸtò  ֫nhiԚu th i֩ ĽiԜm không t n֟ tӴi khi nhiԚu thành viên 
áp th n֝g nhӸt m t֥ m cֵ cao cho hӺu hԒt các kȢ hӴn. 

Ngay sau quyԒt Ľn֗h tŁng l«i suӸt cҺ bӶn t  ַ 7% lên 8% có hi u֓ l cֽ t  ַ 1/12, các ngân hàng 
thҼҺng mӴi Ľn֟g loӴt ĽӼy lãi suӸt huy Ľn֥g lên m cֵ cao, m t֥ s  ֝ thành viên có t i֧ 10,5%/nŁm 
(chҼa t²nh c§c h³nh thcֵ khuyԒn mӴi, c n֥g thҼn֫g gián tiԒp). V i֧ di n֑ biԒn này, Ngân hàng Nhà 
nҼ֧c ph§t th¹ng Ľip֓ kiԜm tra toàn di n֓ c§c trҼn֩g h p֯ có lãi suӸt huy Ľn֥g t  ַ10,5%/nŁm tr ֫
l°n, c§c th¨nh vi°n Ľn֟g loӴt công b  ֝m cֵ lãi suӸt t i֝ Ľa  ֫m cֵ 10,49%/nŁm. Tuy nhi°n thcֽ tԒ 
lãi suӸt huy Ľn֥g vӾn vҼt֯ 10,5%  ֫nh nֻg khoӶn tiԚn g iֹ l n֧.  

HԀu quӶ là l i֯ nhuԀn lãi biên c aֳ NH giӶm sút: Di n֑ biԒn cŁng thԆng trong n aֹ cu i֝ nŁm 2009 
m t֥ phӺn phӶn §nh kh· khŁn thanh khoӶn c aֳ h  ֓ th n֝g ng©n h¨ng. ņiԚu này dӾn ĽԒn m t֥ h  ֓
quӶ ít thӸy là t  ׁl  ֓lãi biên c aֳ các ngân hàng giӶm rӸt mӴnh; nԒu trong nŁm 2008 ch°nh lc֓h lãi 
suӸt Ľn֥g v¨ cho vay ĽӴt khoӶng 3,7%, th³ nŁm 2009 ch ֕xoay quanh 1% (Ľi֝ v i֧ cho vay sӶn 
xuӸt kinh doanh). 

TŁng trҼn֫g tín d nֱg vҼt֯ xa tŁng trҼn֫g 

huy Ľn֥g tӴo áp l cֽ lên lãi suӸt huy Ľn֥g 

Lãi suӸt huy Ľn֥g c· xu hҼn֧g tŁng r» rt֓ vào 

n aֹ cu i֝ nŁm 2009 

 
 

  

GiӶi ng©n g·i HTLS tŁng nhanh trong thi֩ 

gian ĽӺu nŁm Ľ« th¼c ĽӼy TTTD 

CҺ cӸu giӶi ngân HTLS vӾn Ľa s ֝thu c֥ vԚ nhóm 

NHTM Nh¨ nҼc֧ 

 

 

Nguιn: NHNN 

 Nh nֻg biԒn Ľ֥ng mӴnh c aֳ th  ֗trҼ֩ng ngoӴi h i֝, ch nֵg khoán và vàng tiԒp t cֱ mang lӴi 
cӶ cҺ h֥i và r iֳ ro. 

Th  ֗trҼ֩ng ngoӴi h i֝: NŁm th ֵhai liên tiԒp th  ֗trҼ֩ng ngoӴi h i֝ có nh nֻg biԒn Ľ֥ng mӴnh b i֫ 
nh nֻg yԒu t  ֝không bԚn v nֻg n i֥ tӴi c aֳ nԚn kinh té Vi t֓ Nam. CŁng thԆng trên th  ֗trҼ֩ng bԂt 
ĽӺu xuӸt hi n֓ t  ַquý 2, khi nhiԚu doanh nghi p֓ gŁm gi ֻngoӴi t ,֓ không ch u֗ bán lӴi cho ngân 
hàng dӾn ĽԒn mӸt c©n Ľi֝ cung ï cӺu. Tình trӴng n¨y k®o d¨i cho ĽԒn cu i֝ nŁm.  
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C§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi hӺu hԒt niêm yԒt giá mua ngoӴi t  ֓ngang v i֧ giá bán. Giá USD c aֳ 
ng©n h¨ng cȈng ch²nh thcֵ vҼt֯ m c֝ 18.000 VND; trên th  ֗trҼ֩ng t  ֽdo có th i֩ ĽiԜm lên gӺn 
m c֝ 20.000 VND; t  ׁgiá bình quân liên ngân hàng cӶ nŁm tŁng xӸp x  ֕5,7% trong khi t  ׁgiá trên 
th  ֗trҼ֩ng t  ֽdo tŁng hҺn 10%. Nhnֻg cŁng thԆng vԚ t  ׁgi§ Ľ« mt֥ lӺn n aֻ tӴo ra cҺ hi֥ cho các 
NH có trӴng thái ngoӴi t  ֓t t֝ gia tŁng li֯ nhuԀn, ĽԊc bi t֓ là trong quý 4. 

Th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán: S  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ TTCK trong nŁm 2009 th cֽ s  ֽĽ« gi¼p nhiԚu ngân 
hàng thoát ĽҼc֯ gánh nԊng t  ַcác khoӶn l  ֣l n֧ trong nŁm 2008. Vi֧ ĽԊc thù là hӺu hԒt các ngân 
h¨ng ĽԚu có công ty ch nֵg khoán và có hoӴt Ľn֥g t  ֽdoanh ch nֵg khoán, s  ֽtŁng ĽiԜm c aֳ th  ֗
trҼ֩ng v i֧ 2 Ľt֯ sóng lên mӴnh l¨ cҺ hi֥ t t֝ cho các ngân hàng biԒt nԂm bԂt th i֩ cҺ. Tuy nhi°n 
cȈng phӶi thӸy rԄng Ľt֯ ĽiԚu ch n֕h vào cu i֝ nŁm Ľ« khiԒn nhiԚu công ty ch nֵg khoán thua l  ֣
trong quý 4. 

Th  ֗trҼ֩ng vàng: giá vàng sau m t֥ th i֩ gian trӺm lԂng Ľ« tŁng l°n Ľn֕h cao nhӸt trong l c֗h s  ֹ
vào n aֹ cu i֝ nŁm 2009. Gi§ v¨ng trong nҼc֧ bên cӴnh vi c֓ b  ֗Ӷnh hҼn֫g b i֫ giá vàng thԒ gi i֧ 
còn b  ֗chi ph i֝ b i֫ gi i֧ ĽӺu cҺ trong nҼc֧ khiԒn gi§ v¨ng trong nҼc֧ luôn có khoӶng cách v i֧ giá 
vàng thԒ gi i֧. V i֧ các ngân hàng có sàn vàng và có hoӴt Ľn֥g t  ֽdoanh vàng thì nh nֻg Ľt֯ sóng 
mӴnh c aֳ gi§ v¨ng l¨ cҺ hi֥ hiԒm c· ĽԜ kiԒm l i֩ nhҼng cȈng nhҼ TTCK, th ֗trҼ֩ng vàng ch aֵ 
Ľֽ ng không ít r iֳ ro.  

 L i֯ nhuԀn ngân hàng cӶi thi n֓ rõ r t֓. 

Kh nֳg hoӶng kinh tԒ nŁm 2008 Ľ« khiԒn cho hoӴt Ľn֥g c aֳ ngân hàng gԊp rӸt nhiԚu khó khŁn. 
TŁng trҼn֫g tín d nֱg giӶm, l i֯ nhuԀn lãi biên b  ֗co hԌp cùng v i֧ th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán giӶm 
s©u Ľ« lӸy Ľi li֯ nhuԀn c aֳ hӺu hԒt các ngân hàng. NhiԚu ng©n h¨ng kh¹ng ĽӴt m cֱ tiêu l i֯ 
nhuԀn ĽԚ ra t  ַĽӺu nŁm v¨ c· ng©n h¨ng tŁng trҼn֫g ©m. ņiԚu này khiԒn các thành viên thԀn 
tr n֙g hҺn trong vic֓ x§c Ľn֗h m cֱ tiêu l i֯ nhuԀn nŁm 2009. NhҼng thcֽ tԒ di n֑ biԒn c aֳ nŁm 
2009 Ľ« tt֝ hҺn so vi֧ d  ֽkiԒn h i֟ ĽӺu nŁm. HӺu hԒt c§c ng©n h¨ng Ľ« vҼt֯ kԒ hoӴch, có nhiԚu 
ngân hàng có m cֵ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn cao trên 50%.  

Có thԜ thӸy t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn ng©n h¨ng nŁm 2009 chia th¨nh hai naֹ khá rõ r t֓. 6 
th§ng ĽӺu nŁm, li֯ nhuԀn c§c ng©n h¨ng tŁng mӴnh. Bên cӴnh tŁng trҼn֫g tín d nֱg cao, nhiԚu 
thành viên có ngu n֟ thu thuԀn l i֯ t  ַxuӸt khӼu v¨ng v¨ ĽԊc bi t֓ là khoӶn hoàn nhԀp d  ֽphòng 
trong ĽӺu tҼ t¨i ch²nh. Tuy nhi°n, naֹ cu i֝ nŁm, li֯ nhuԀn nhiԚu thành viên bԂt ĽӺu giӶm t c֝ do 
lãi suӸt huy Ľn֥g tŁng cao, t ׁl  ֓ lãi biên b  ֗thu hԌp, tŁng trҼn֫g tín d nֱg chԀm lӴi và th  ֗trҼ֩ng 
ch nֵg khoán s tֱ giӶm mӴnh trong quý 4. 

 Ngân hàng ngoӴi chính th cֵ m  ֫r n֥g Ӷnh hҼn֫g. 

Theo cam kԒt gia nhԀp WTO, t  ַ1/4/2007, c§c ng©n h¨ng nҼc֧ ngo¨i ĽҼc֯ thành lԀp ngân hàng 
100% v n֝ tr cֽ thu c֥ tӴi Vi t֓ Nam. NhҼng phӶi ĽԒn nŁm 2009, nhnֻg ngân hàng 100% v n֝ nҼc֧ 
ngo¨i ĽӺu tiên là HSBC, Standard Chartered, ANZ, Shinhan và Hong Leong m i֧ ĽҼc֯ cӸp phép 
thành lԀp; trong Ľ·, HSBC v¨ ANZ Ľ« nhanh ch·ng khai trҼҺng nhiԚu ĽiԜm giao d c֗h m i֧.  

Theo th n֝g kê c aֳ Ng©n h¨ng Nh¨ nҼc֧, kh i֝ các t  ֡ch cֵ tín d nֱg nҼc֧ ngoài tӴi Vi t֓ Nam hi n֓ 
có 45 chi nhánh c aֳ 33 ng©n h¨ng nҼc֧ ngoài, 5 ngân hàng liên doanh v i֧ hҺn 20 chi nh§nh ph ֱ
thu c֥, 5 ngân hàng 100% v n֝ nҼc֧ ngoài, 8 t  ֡ch cֵ tín d nֱg phi ngân hàng có v n֝ ĽӺu tҼ nҼc֧ 
ngo¨i; ngo¨i ra c¸n c· 56 vŁn ph¸ng ĽӴi di n֓ c aֳ các t  ֡ch cֵ tín d nֱg khác. 

 TRIԛN V N֘G 2010 

NŁm 2010 c· mt֥ s  ֝ĽiԜm Ľ§ng ch¼ Ĩ vi֧  nhҼ sau: 

 TŁng trҼn֫g tín d nֱg chԀm lӴi do b  ֗chi ph i֝ b i֫ 2 yԒu t  ֝(i) lãi suӸt vay cao khiԒn nhu cӺu 
ch nֻg lӴi và (ii) chính sách tiԚn t  ֓c· xu hҼn֧g thԂt chԊt hҺn.  

× Lãi suӸt cho vay ngay trong ĽӺu nŁm 2010 Ľ« c· xu hҼn֧g tŁng cao. MԊc dù m cֵ trӺn lãi 
suӸt hi n֓ tӴi là 12% vӾn có hi u֓ l cֽ nhҼng l«i suӸt huy Ľn֥g th cֽ tԒ Ľ« ֫ khoӶng 10%-12% 
khiԒn cho lãi suӸt cho vay th cֽ tԒ tŁng l°n mcֵ t  ַ14%-19%. ņiԚu này khác hԆn v i֧ di n֑ 
biԒn ĽӺu nŁm 2009 khi g·i h ֣tr  ֯lãi suӸt Ľ« k®o l«i suӸt cho vay xu n֝g m cֵ thӸp, ch  ֕khoӶng 
6,5%.  
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M cֵ lãi suӸt th cֽ tԒ vҼ֯t bi°n Ľ ֥cho ph®p dҼn֩g nhҼ Ľang phӶn §nh Ľ¼ng cung cӺu và 
ĽҼ֯c th  ֗trҼ֩ng chӸp nhԀn. C§c NHTM Ľang vԀn Ľ֥ng ĽԜ chính th cֵ ĽҼc֯ áp d nֱg phí liên 
quan ĽԒn khoӶn vay, m t֥ hình th cֵ h p֯ pháp hóa lãi suӸt vҼt֯ trӺn. Bên cӴnh Ľ· cȈng Ľ« c· 
nhiԚu ĽԚ xuӸt b  ֛quy Ľn֗h trӺn lãi suӸt 150% ĽԜ lãi suӸt ĽҼc֯ linh hoӴt vԀn Ľ֥ng theo cung 
cӺu. NhҼ vԀy, mԊt bԄng lãi suӸt cao trong nŁm 2010 sԐ ĽҼ֯c duy trì trong cӶ nŁm.  

× Áp l cֽ l°n Ľn֟g VNņ v¨ c§c lo ngӴi vԚ lӴm phát quay tr  ֫lӴi khiԒn cho Chính ph  ֳĽ« phӶi ch  ֳ
Ľ֥ng giӶm b t֧ n i֧ l n֛g tiԚn t  ֓trong cu i֝ nŁm 2009 v¨ xu hҼn֧g chính sách tiԚn t  ֓chԊt hҺn 
sԐ tiԒp di n֑ trong nŁm 2010. TŁng trҼn֫g tín d nֱg m cֱ tiêu mà Chính ph  ֳĽԊt ra cho nŁm 
2010 là 25% so v i֧ m cֵ tŁng 37,7% caֳ nŁm 2009. Mcֵ tŁng trҼn֫g tín d nֱg th cֽ tԒ có thԜ 
sԐ cao hҺn 25% nhҼng th¹ng Ľip֓ ñ֡n Ľ֗nh vǫ m¹ò Ľ« r» r¨ng. B°n cӴnh Ľ· lun֟g tín d nֱg 
cȈng sԐ ĽҼ֯c Ҽu ti°n cho sӶn xuӸt và hӴn chԒ cho các khoӶn vay r iֳ ro nhҼ BņS, CK và tiêu 
d½ng ĽԜ tránh hình thành bong bóng tài sӶn.  

 Ngu n֟ thu ngoài lãi b  ֗giӶm do (i) sàn vàng b  ֗Ľ·ng caֹ và (ii) kinh doanh ch nֵg khoán 
khó tìm lӴi s cֵ bԀt nhҼ nŁm 2009.  

× Cu i֝ nŁm 2008, nhiԚu NHTM Ľ« m ֫sàn vàng, h aֵ hԌn m t֥ ngu n֟ thu n֡ Ľ֗nh t  ַphí giao 
d c֗h vàng và các khoӶn cho vay kinh doanh v¨ng. ņ· l¨ chҼa kԜ hoӴt Ľn֥g t  ֽdoanh vàng 
cȈng c· thԜ mang lӴi l i֯ nhuԀn không nh .֛ Tuy nhiên kȢ v n֙g n¨y Ľ« nhanh ch·ng b ֗chԊn lӴi 
b i֫ quy Ľn֗h m i֧ c aֳ Chính ph  ֳchӸm d tֵ hoӴt Ľn֥g kinh doanh vàng trên tài khoӶn. Theo 
quy Ľn֗h này, ngày 31/3/2010 sԐ là th i֩ hӴn ch·t ĽԜ Ľ·ng caֹ sàn vàng. HoӴt Ľn֥g kinh 
doanh vàng trên tài khoӶn nҼc֧ ngo¨i cȈng b ֗hӴn chԒ. ņiԚu n¨y Ľ« l¨m cho giao dc֗h trên 
các sàn vàng và hoӴt Ľn֥g kinh doanh vàng giӶm mӴnh.  

× ņӺu tҼ ch nֵg khoán nŁm 2009 c· mt֥ khoӶn thu nhԀp rӸt l n֧ t  ַhoàn nhԀp d  ֽph¸ng nhҼng 
ngu n֟ thu này sԐ l¨ kh¹ng Ľ§ng kԜ trong nŁm 2010. S ֽph cֱ h i֟ t  ַĽ§y khiԒn TTCK nŁm 
2009 có nh nֻg Ľt֯ s·ng tŁng mӴnh, l¨ cҺ hi֥ l n֧ ĽԜ kiԒm l i֯ nhuԀn t  ַĽӺu tҼ chnֵg khoán. 
Sang nŁm 2010, tình hình sԐ kh§c Ľi nhiԚu. S  ֽtŁng trҼn֫g c aֳ TTCK nŁm 2009 l¨ s ֽ
chuyԜn biԒn t  ַtrӴng thái bi quan c cֽ Ľ֥ do không nhìn thӸy Ľ§y caֳ kh nֳg hoӶng sang b t֧ 
bi quan và dӺn lӴc quan hҺn khi kinh tԒ Ľ« c· dӸu hi u֓ ph cֱ h i֟. TTCK nŁm 2010 sԐ phӶi tìm 
Ľ֥ng l cֽ tŁng trҼn֫g t  ַt c֝ Ľ֥ và chӸt lҼn֯g ph cֱ h i֟ kinh tԒ mà hi n֓ tӴi vӾn còn nhiԚu Ӽn 
s .֝ NԒu nhҼ tc֝ Ľ֥ và chӸt lҼn֯g ph cֱ h i֟ kinh tԒ không t t֝, rӸt có thԜ TTCK sԐ  ֫ thԒ Ľi 
ngang thay v³ c· tŁng trҼn֫g nhҼ kȢ v n֙g c aֳ nhiԚu NņT. ņӺu tҼ chnֵg kho§n nŁm 2010 sԐ 
kh· hҺn v¨ sԐ ít mang lӴi nh nֻg khoӶn l i֯ nhuԀn l n֧ nhҼ nŁm 2009. 

 B cֵ tranh l i֯ nhuԀn 2010 ï khi ngu n֟ thu ngoài lãi giӶm thì ngân hàng sԐ tr  ֫vԚ v i֧ ngu n֟ 
thu chính t  ַlãi v i֧ s  ֽh  ֣tr  ֯c aֳ (i) tŁng trҼn֫g tín d nֱg và (ii) l i֯ nhuԀn l«i bi°n ĽҼc֯ cӶi 
thi n֓. 

× Cu i֝ 2009, c§c NHTM Ľ« phӶi giӶm t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g tín d nֱg do s cֵ ép c aֳ NHNN, ĽԊc 
bi t֓ là trong tháng 12 (TTTD tháng 12 ch  ֕ là 0,87% so v i֧ m cֵ tŁng 37,7% caֳ cӶ nŁm). 
Sang 2010, khi ch  ֕ti°u tŁng trҼn֫g tín d nֱg nŁm 2009 Ľ« ho¨n tӸt th³ cȈng l¨ lúc các NHTM 
bung ra cho vay tr  ֫ lӴi. M cֵ tŁng trҼn֫g tín d nֱg m cֱ ti°u nŁm 2010 l¨ 25%, mԊc dù thӸp 
hҺn nŁm 2009 nhҼng cȈng l¨ mt֥ m cֵ tҼҺng Ľi֝ cao.  

× TŁng trҼn֫g huy Ľn֥g luôn thӸp hҺn tŁng trҼn֫g tín d nֱg Ľ« khiԒn lãi suӸt huy Ľn֥g tŁng 
cao và l i֯ nhuԀn lãi biên b  ֗giӶm sút trong n aֹ cu i֝ 2009. Sang nŁm 2010, mԊt bԄng lãi suӸt 
Ľ« c· s ֽthay Ľi֡ l n֧. Lãi suӸt huy Ľn֥g t  ַ10%-12%, lãi suӸt cho vay t  ַ14%-19% (vҼt֯ 
trӺn cho ph®p nhҼng NHNN vӾn chҼa c· Ľn֥g thái can thi p֓). NHNN cȈng c· ch ֳtrҼҺng ĽԜ 
tŁng trҼn֫g t n֡g phҼҺng tin֓ thanh to§n cao hҺn tŁng trҼn֫g tín d nֱg trong nŁm 2010. NhҼ 
vԀy l i֯ nhuԀn l«i bi°n trong nŁm 2010 sԐ t t֝ hҺn nŁm 2009.  

 R iֳ ro mang tính c  ֝h uֻ c aֳ h  ֓th n֝g ngân hàng Vi t֓ Nam (i) n  ֯xӸu và (ii) quӶn tr  ֗doanh 
nghi p֓ 

× Cu c֥ kh nֳg hoӶng kéo dài trong cӶ nŁm 2008 Ľ« l¨m tŁng t ׁl  ֓n  ֯xӸu. Theo công b  ֝c aֳ 
NHNN thì t  ׁ l  ֓ n  ֯ xӸu nŁm 2008 tŁng l°n 3,5% so vi֧ m cֵ 2% c aֳ nŁm 2007. Cui֝ nŁm 
2009, t  ׁ l  ֓ n  ֯xӸu giӶm còn 2,2%. Tuy nhiên con s  ֝và di n֑ biԒn n  ֯xӸu th cֽ tԒ c aֳ Vi t֓ 
Nam kh¹ng ĽҺn giӶn nhҼ vԀy. Các NHTM Vi t֓ Nam vӾn thҼn֩g có nhiԚu c§ch ĽԜ ĽӶo n  ֯ĽԜ 
che dӸu các khoӶn n  ֯quá hӴn. Cho vay ĽӺu tҼ BņS vӾn  ֫m cֵ rӸt cao và trong b i֝ cӶnh th  ֗
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trҼ֩ng BņS Ľang chnֻg lӴi t  ַcu i֝ 2009 th³ nguy cҺ kh¹ng trӶ ĽҼ֯c n  ֯c aֳ các ch  ֳĽӺu tҼ 
trong nŁm 2010 là hoàn toàn có thԜ. 

× M t֥ hi n֓ tҼn֯g khá ph  ֡biԒn  ֫các NHTM CP c aֳ Vi t֓ Nam là phӺn l n֧ quyԚn s  ֫h uֻ c aֳ 
NH thҼn֩g tԀp trung vào m t֥ hoԊc m t֥ nhóm c  ֡Ľ¹ng ln֧. Các NHTM CP có ngu n֟ g c֝ t  ַ
NHTM NN thì phӺn v n֝ chiԒm hҺn 90% vӾn thu c֥ s  ֫h uֻ nh¨ nҼc֧c. Các NHTM CP khác 
th³ thҼn֩g có phӺn v n֝ góp l n֧ t  ַcác TCT NN hoԊc m t֥ nhóm cá nhân có tiԚm l cֽ tài chính 
mӴnh. Trong c§c nŁm vaַ qua luôn có nh nֻg trҼn֩g h p֯ các c  ֡Ľ¹ng ln֧ thao túng hoӴt 
Ľ֥ng c aֳ ngân hàng cho m cֱ Ľ²ch ri°ng v¨ l¨m Ӷnh hҼn֫g ĽԒn l i֯ ích c aֳ các c  ֡Ľ¹ng kh§c. 
BӶn thân các NHTM ngu n֟ g c֝ NN cȈng b ֗NN chi ph i֝ ĽԜ gián tiԒp kiԜm soát th  ֗trҼ֩ng tiԚn 
t .֓ S  ֽbӸt b³nh ĽԆng gi aֻ c  ֡Ľ¹ng ln֧ và c  ֡Ľ¹ng nh ֛  ֫các NHTMCP Vi t֓ Nam sԐ còn t n֟ 
tӴi trong m t֥ th i֩ gian n aֻ. 

 NhiԚu ngân hàng sԐ niêm yԒt trong 2010 ĽԜ thuԀn l i֯ cho tŁng vn֝, nhóm c  ֡phiԒu ngân 
hàng sԐ c· t§c Ľn֥g mӴnh ĽԒn ch  ֕s  ֝Index. 

× Sau m t֥ th i֩ gian dài ch  ֕ có 2 ngân hàng niêm yԒt l¨ ACB v¨ Sacombank, nŁm 2009 th ֗
trҼ֩ng ch nֵg kho§n Ľ·n nhԀn thêm 4 ngân hàng m i֧ lên niêm yԒt là Vietcombank, 
Vietinbank, Eximbank và SHB. NgoӴi tr  ַSHB là m t֥ ngân hàng nh ,֛ 3 ngân hàng còn lӴi ĽԚu 
là nh nֻg ng©n h¨ng h¨ng ĽӺu c aֳ Vi t֓ Nam, có quy mô và th  ֗phӺn l n֧. 

× Vào cu i֝ nŁm 2009, mt֥ loӴt c§c ng©n h¨ng kh§c cȈng Ľ« chuӼn b  ֗ĽԜ niêm yԒt chính th cֵ 
trong nŁm 2010 nhҼ MB, SCB, OCB, DaiABank, Western Bank. Vi֧ quy Ľn֗h m cֵ v n֝ ĽiԚu l  ֓
t i֝ thiԒu 3.000 t  ׁĽ֟ng vào cu i֝ nŁm 2010, nhiԚu NHTMCP Ľ« laֽ ch n֙ l°n s¨n ĽԜ tŁng vn֝ 
thuԀn l i֯ hҺn.  

× V i֧ v n֝ ĽiԚu l  ֓l n֧ và có s  ֝lҼ֯ng nhiԚu (d  ֽkiԒn có khoӶng 10 c  ֡phiԒu ngân hàng niêm yԒt 
trong nŁm 2010), nh·m c ֡phiԒu ngân hàng sԐ c· t§c Ľn֥g rӸt l n֧ ĽԒn ch  ֕ s  ֝ Index. Tuy 
nhiên vai trò dӾn dԂt vӾn có thԜ sԐ thu c֥ vԚ m t֥ s  ֝c  ֡phiԒu truyԚn th n֝g.  

 CÁC CÔNG TY TRONG NGÀNH 

M t֥ s  ֝ngân hàng niêm yԒt tiêu biԜu 

 VCB CTG ACB STB EIB 

T n֡g Tài SӶn 
2009         255.944     226.580       171.957     104.060        71.393  
T n֡g Tài SӶn 
2010        305.202     262.530       198.663     136.108        92.811  
 TŁng trҼn֫g 
t n֡g tài sӶn 2009  15,3% 21,3% 50,6% 52,0% 48% 
 TŁng trҼn֫g 
t n֡g tài sӶn 2010  19,2% 15,9% 15,5% 30,8% 30% 

LNST 2009            4.455         2.189           2.195         1.675          1.144  

LNST 2010            4.689         2.501           2.432         1.951          1.316  

TŁng trҼn֫g 
LNST 2009 75,6% 21,3% -0,7% 75,4% 61% 
TŁng trҼn֫g 
LNST 2010 5,2% 14,3% 10,8% 16,5% 15% 

 ROE 2009  26,1% 13,4% 22,8% 15,9% 8,5% 

 ROE 2010  20,5% 13,7% 21,0% 15,0% 9,1% 

 ROA 2009  1,7% 1,0% 1,3% 1,6% 1,6% 

ROA 2010 1,5% 1,0% 1,2% 1,4% 1,4% 

PE 2009              12,5           16,1             12,9             9,4            17,8  

PE 2010              11,6           14,8             11,7            9,1            15,5  

 PB 2009                 3,5             2,2               2,9             1,5              1,5  

 PB 2010                 2,6             2,0               2,4             1,2              1,4  

 Giá          49.000       31.400         36.500       23.500        23.100  

 Vietcombank: l i֯ nhuԀn c aֳ Vietcombank tŁng mӴnh trong nŁm 2009 vi֧ m cֵ tŁng 71%. Ngo¨i 

hoӴt Ľn֥g kinh doanh chính n֡ Ľ֗nh v¨ c· tŁng trҼn֫g, Vietcombank Ľ« x ֹlĨ ĽҼc֯ n  ֯xӸu và 

giӶm Ľ§ng kԜ chi phí d  ֽphòng r iֳ ro tín d nֱg. T  ׁ l  ֓n  ֯xӸu c aֳ VCB giӶm t  ַ4,6% trong nŁm 
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2008 xu n֝g c¸n 2,5% nŁm 2009. Tuy nhi°n t ׁl  ֓n  ֯xӸu này vӾn cao hҺn mcֵ trung bình c aֳ  

công b  ֝là 2,2%.  

Sang nŁm 2010, yԒu t  ֝Ľ֥ t biԒn t  ַhoàn nhԀp d  ֽphòng r iֳ ro tín d nֱg nhҼ 2009 rӸt ít có khӶ 

nŁng lԊp lӴi. Ngu n֟ thu chính c aֳ Vietcombank t  ַhoӴt Ľn֥g tín d nֱg và kinh doanh ngoӴi h i֝ 

sԐ tiԒp t cֱ Ľ¨ tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh nh  ֩s  ֽph cֱ h i֟ c aֳ kinh tԒ và hoӴt Ľn֥g XNK v¨ Ľ©y sԐ là 2 

ngu n֟ thu chính c aֳ VCB. һc֧ tính l i֯ nhuԀn c aֳ Vietcombank nŁm 2010 sԐ có m cֵ tŁng kh§ 

khiêm t n֝, xӸp x  ֕ 5% so v i֧ nŁm 2009 tҼҺng nֵg v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g t n֡g tài sӶn khoӶng 

19%. 

 Vietinbank: cȈng gin֝g nhҼ Vietcombank, Vietinbank trong nŁm 2009 c· mcֵ tŁng trҼn֫g l i֯ 

nhuԀn kh§ cao, 44% tuy nhi°n cȈng gin֝g nhҼ Vietcombank, li֯ nhuԀn c aֳ Vietinbank cȈng ĽԒn 

phӺn l n֧ nh  ֩giӶm chi phí d  ֽphòng r iֳ ro tín d nֱg. L i֯ nhuԀn t  ַhoӴt Ľn֥g kinh doanh có m cֵ 

tŁng trҼn֫g thӸp, 7% và sau khi tr  ַĽi chi ph² hoӴt Ľn֥g, l i֯ nhuԀn trҼc֧ d  ֽphòng r iֳ ro tín 

d nֱg th cֽ tԒ lӴi giӶm 7% so v i֧ nŁm 2008. 

Sang nŁm 2010, tŁng trҼn֫g tín d nֱg c aֳ Vietinbank nhiԚu khӶ nŁng sԐ b  ֗kh n֝g chԒ  ֫m cֵ 

thӸp hҺn mcֵ tŁng trҼn֫g trung b³nh ng¨nh ĽԜ th cֽ hi n֓ m cֱ tiêu n֡ Ľ֗nh vǫ m¹ do Chính ph  ֳ

v¨ NHNN ĽԊt ra. Ngu n֟ thu chính c aֳ Vietinbank sԐ ĽԒn t  ַ ngu n֟ thu tín d nֱg và t  ַ phí do 

Vietinbank ²t Ľa dӴng hóa hoӴt Ľn֥g và ngu n֟ thu. TŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn c aֳ Vietinbank vì thԒ 

sԐ giӶm Ľ§ng kԜ, theo d  ֽbáo c aֳ ch¼ng t¹i, tŁng trҼn֫g LNTT c aֳ Vietinbank là 14% trong 

nŁm 2010 tҼҺng nֵg v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g t n֡g tài sӶn xӸp x  ֕15%. 

 ACB: NŁm 2009 l¨ mt֥ nŁm th¨nh c¹ng Ľi֝ v i֧ ACB trong vi c֓ giành lӴi th  ֗phӺn tín d nֱg. TŁng 

trҼ֫ng tín d nֱg c aֳ ACB mԊc d½ kh¹ng ĽӴt m cֱ ti°u 90% nhҼ ĽԊt ra h i֟ ĽӺu nŁm nhҼng vӾn  ֫

m cֵ rӸt cao, 85%, vҼt֯ xa m cֵ trung b³nh ng¨nh 37,7%. Tuy nhi°n tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn trҼc֧ 

thuԒ c aֳ ACB lӴi  ֫m cֵ khiêm t n֝ 10% và l i֯ nhuԀn sau thuԒ c aֳ ACB lӴi giӶm 0,7% so v i֧ 

nŁm 2008. B§o c§o t¨i ch²nh chi tiԒt c aֳ quý 3 và quý 4 c aֳ ACB kh¹ng ĽҼc֯ công b  ֝ nên 

nguyên nhân khiԒn ACB c· tŁng trҼn֫g thu nhԀp thӸp kh· ĽҼc֯ làm rõ. 

Sang nŁm 2010, mt֥ vӸn ĽԚ l n֧ c aֳ ACB là ngu n֟ thu t  ַkinh doanh vàng và phí giao d c֗h t  ַ

sàn vàng. QuyԒt Ľn֗h Ľ·ng caֹ sàn vàng vào 31/3/2010 sԐ c· t§c Ľn֥g l n֧ ĽԒn hoӴt Ľn֥g kinh 

doanh vàng, mӶng kinh doanh l©u nŁm caֳ ACB v¨ Ľ« mang lӴi ngu n֟ thu rӸt l n֧ trong nh nֻg 

nŁm trҼc֧. ChԂc chԂn ACB sԐ phӶi chú tr n֙g hҺn v¨o mӶng kinh doanh tín d nֱg. TŁng trҼn֫g 

l i֯ nhuԀn nŁm 2010 caֳ ACB d  ֽbáo sԐ  ֫m cֵ khoӶng 10%. 

 Sacombank: Sacombank là m t֥ ví d  ֱĽiԜn hình vԚ tŁng trҼn֫g nh  ֩Ľ¨ hi֟ ph cֱ c aֳ nԚn kinh 

tԒ. NԒu nhҼ nŁm 2008, Sacombank c· tŁng trҼn֫g âm th³ nŁm 2009, tŁng trҼn֫g c aֳ 

Sacombank Ľ« ĽҼc֯ cӶi thi n֓ rõ r t֓. TŁng trҼn֫g tín d nֱg 70%, vҼt֯ m cֱ ti°u ĽԚ ra h i֟ ĽӺu 

nŁm v¨ LNTT ĽӴt trên 1.900 t  ׁĽ֟ng, vҼt֯ xa kԒ hoӴch v¨ c· tŁng trҼn֫g 93% so v i֧ nŁm 2008. 

Ngu n֟ thu t  ַlãi c aֳ Sacombank tŁng hҺn 100% so v i֧ nŁm 2008 c½ng vi֧  các ngu n֟ thu khác 

nhҼ ph² v¨ ĽӺu tҼ chnֵg kho§n Ľ« l¨m n°n kԒt quӶ khӶ quan này c aֳ Sacombank. 

Sang nŁm 2010, d ֽ báo ngu n֟ thu t  ַ lãi vӾn chiԒm t  ׁ tr n֙g l n֧ trong t n֡g thu nhԀp c aֳ 

Sacombank. MӶng kinh doanh vàng mԊc dù b  ֗Ľ·ng c aֹ nhҼng do s¨n v¨ng Sacombank th¨nh 

lԀp chҼa l©u n°n t ׁtr n֙g c aֳ mӶng kinh doanh này không l n֧ trong t n֡g thu nhԀp c aֳ ngân 

hàng. D  ֽb§o tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn c aֳ Sacombank sԐ  ֫m cֵ 16% so v i֧ nŁm 2009. 

 Eximbank: V i֧ t n֡g thu nhԀp 1.532 t  ׁ Ľ֟ng, t  ׁ suӸt ROE c aֳ Eximbank nŁm 2009 l¨ 8,5%, 

m cֵ thӸp so v i֧ các ngân hàng khác. SԐ cӺn nhiԚu th i֩ gian hҺn ĽԜ Eximbank có thԜ tԀn d nֱg 

ĽҼ֯c l i֯ thԒ vԚ v n֝ ch  ֳs  ֫h uֻ c aֳ mình. Ngu n֟ thu c aֳ Eximbank trong nŁm 2009 ch ֳyԒu 

ĽԒn t  ַthu nhԀp l«i, ph² v¨ ĽӺu tҼ. Trong khi Ľ· ngun֟ thu t  ַkinh doanh ngoӴi h i֝ lӴi giӶm khá 

mӴnh, t  ַ634 t  ׁnŁm 2008 xun֝g 134 t  ׁnŁm 2009.  
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Sang nŁm 2010, kh¹ng c· hy vn֙g nhiԚu cho Eximbank có thԜ mang lӴi nh nֻg tŁng trҼn֫g Ľt֥ 

biԒn. D  ֽb§o tŁng trҼn֫g LN c aֳ Eximbank sԐ  ֫khoӶng 15%. 

 D  ֽbáo di n֑ biԒn trong quý 1/2010 

SԐ kh¹ng c· tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn cao gi aֻ quý 1/2010 v i֧ quý 4/2009 do ngu n֟ thu t  ַ lãi, 

ngu n֟ thu chính c aֳ các ngân hàng có m cֵ tŁng trҼn֫g thӸp. QuĨ 1 nŁm 2010, spread l«i suӸt 

(khoӶng cách gi aֻ lãi suӸt cho vay và lãi suӸt huy Ľn֥g) c· xu hҼn֧g cӶi thi n֓ hҺn so vi֧ quý 4 

do c§c NHTM gia tŁng cho vay vҼt֯ trӺn lãi suӸt. Tuy vԀy, tŁng trҼn֫g tín d nֱg trong quý 1 sԐ 

kh¹ng cao nhҼ kȢ v n֙g trҼc֧ Ľ· do tŁng trҼn֫g huy Ľn֥g chԀm và quý 1 có kȢ ngh  ֕l  ֑d¨i. ņiԚu 

này sԐ làm giӶm t c֝ Ľ֥  tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn t  ַlãi c aֳ các ngân hàng. Ngu n֟ thu t  ַvàng sԐ 

thԜ hi n֓ s  ֽgiӶm sút rõ r t֓ trong khi ngu n֟ thu t  ַĽӺu tҼ chnֵg khoán sԐ ít có khӶ nŁng tӴo l i֯ 

nhuԀn cao b i֫ TTCK nhìn chung trong quý 1 sԐ ít biԒn Ľ֥ng và không có nh nֻg Ľt֯ sóng l n֧.  
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NGÀNH: VӿT LI֒U XĄY DּNG 

 

 
 

 

 

Do giá vԀt li u֓ xây d nֽg Ľ« rҺi xun֝g m cֵ thӸp v¨ ĽԊc bi t֓ nh  ֩gói kích cӺu tԀp trung vào xây d nֽg cҺ 
bӶn c aֳ Chính ph ,ֳ ngành công nghi p֓ xây d nֽg Ľ« ĽӴt m cֵ tŁng trҼn֫g cao, tr°n 11% trong nŁm 2009. 
Vì vԀy, ngành vԀt li u֓ xây d nֽg n·i chung Ľ« ĽҼc֯ hҼn֫g l i֯ Ľ§ng kԜ t  ַnhu cӺu xây d nֽg tŁng cao. 
Chúng tôi gi i֧ thi u֓ 4 phân ngành bao g m֟: Xi mŁng, gӴch xây d nֽg, thép xây d nֽg và n֝g nh aֽ xây 
d nֽg.   

Xét t n֡g thԜ, nh nֻg ph©n ng¨nh n¨y ĽԚu có kԒt quӶ kinh doanh t t֝ trong nŁm 2009 vi֧ sӶn lҼn֯g tiêu 
th  ֱtŁng nhanh, gi¼p cho doanh thu cӶi thi n֓ Ľ§ng kԜ. Tr  ַnh nֻg công ty trong phân ngành gӴch xây 
d nֽg, hӺu hԒt các công ty  ֫trong 3 phân ngành còn lӴi ĽԚu có s  ֽcӶi thi n֓ vԚ l i֯ nhuԀn biên nh  ֩gi§ ĽӺu 
v¨o v¨ ĽӺu ra thuԀn l i֯. ӷn tҼn֯g nhӸt l¨ trҼn֩g h p֯ c aֳ Xi MŁng H¨ Tiên 1,  Nh aֽ TiԚn Phong và Nh aֽ 
Bình Minh v i֧ l i֯ nhuԀn r¸ng bi°n tŁng gӸp Ľ¹i nŁm 2009. 

TriԜn v n֙g nŁm 2010 caֳ ngành vӾn khá tích c cֽ nԒu nhìn vào nhu cӺu xây d nֽg và phát triԜn cҺ s ֫hӴ 
tӺng  ֫ Vi t֓ Nam, v i֧ s  ֝lҼ֯ng l n֧ các d  ֽ§n Ľang ĽҼc֯ hoàn thành. Tuy nhiên, t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g 
doanh thu nhiԚu khӶ nŁng sԐ chԀm lӴi khi mà ngân sách Chính ph  ֳhӴn hԌp có thԜ làm giӶm chi tiêu t  ַ
khu v cֽ nh¨ nҼc֧. VԚ l i֯ nhuԀn, xu hҼn֧g tŁng gi§ ĽӺu vào sԐ Ӷnh hҼn֫g Ľ§ng kԜ ĽԒn các công ty xi 
mŁng v¨ nhaֽ. Chúng tôi d  ֽĽo§n mcֵ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn âm cho các công ty nh aֽ và m t֥ s  ֝công 
ty xi mŁng ĽԊc bi t֓ là nh nֻg công ty có chi phí c  ֝Ľ֗nh tŁng l°n khi ĽҼa c§c nh¨ m§y mi֧ vào hoӴt Ľn֥g. 
MԊt khác, các doanh nghi p֓ tiêu biԜu ngành gӴch và thép xây d nֽg có thԜ sԐ có cӶi thi n֓ l i֯ nhuԀn biên 
nh  ֩vi c֓ tԀp trung vào sӶn phӼm có khӶ nŁng sinh li֩ cao hҺn (gӴch xây d nֽg) hoԊc tŁng gi§ b§n ĽӺu ra 
(thép xây d nֽg). Chính vì vԀy, có thԜ kȢ v n֙g vào m cֵ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn Ľ§ng kԜ t  ַcác công ty t t֝ 
trong 2 phân ngành này 

Hi n֓ tӴi, nh nֻg c  ֡phiԒu chúng tôi ch n֙ ra trong ngành bao g m֟: Xi MŁng Ho¨ng Mai (HOM), Nhaֽ TiԚn 
Phong (NTP), Viglacera HӴ Long (VHL), ņ¹ng TriԚu Viglacera (DTC), Viglacera Ti°n SҺn (VIT) v¨ TԀp 
ņo¨n Ho¨ Ph§t (HPG). Ch¼ng t¹i ĽҼa ra khuyԒn ngh  ֗ĽӺu tҼ v¨ nhԀn Ľ֗nh vԚ t nַg phân ngành  ֫phӺn 
tiԒp theo. 
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 DIԝN BIԑN CHÍNH 2009 

Di n֑ biԒn khác nhau trong t nַg phân ngành: Nh³n chung, c§c c¹ng ty trong ng¨nh Ľ« c· kԒt quӶ 
t t֝ trong nŁm 2009 nh ֩s  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ ngành công nghi p֓ xây d nֽg. Chúng tôi tin rԄng sӶn lҼn֯g 
tiêu th  ֱc aֳ các công ty niêm yԒt ĽԚu tŁng mӴnh khi m¨ gi§ b§n trung b³nh nŁm nay thӸp hҺn nŁm 
ngoái. Tuy nhiên, có s  ֽphân hoá gi aֻ các phân ngành 

 GӴch ĽӸt sét nung (gӴch Ľ)֛: Các công ty gӴch Ľ ֛tiԒp t cֱ hҼn֫g l i֯ t  ַ s  ֽ thiԒu h tֱ ngu n֟  
cung và chính sách loӴi b  ֛lò sӶn xuӸt công ngh  ֓lӴc hԀu. Trong nŁm 2009, nhu cӺu tiêu th  ֱҼ֧ c 
tính khoӶng 24 t  ׁviên trong khi sӶn lҼn֯g sӶn xuӸt ch  ֕khoӶng 22 t .ׁ Trong khi Ľ·, Chính ph  ֳ
Ľang loӴi b  ֛các lò th  ֳcông (chiԒm khoӶng 50% t n֡g cung trong phân ngành). CȈng trong nŁm 
2009, tŁng trҼn֫g doanh thu và l i֯ nhuԀn c aֳ các công ty niêm yԒt lӺn lҼt֯ là 35% và 28% so 
v i֧ cùng kȢ nŁm ngo§i. MԊc d½ c§c c¹ng ty ĽԚu Ľ« tԀp trung hҺn v¨o sӶn phӼm có l i֯ nhuԀn biên 
cao, tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn vӾn chԀm hҺn tŁng trҼn֫g doanh thu do gi§ b§n trung b³nh nŁm nay 
thӸp hҺn so vi֧ nŁm ngo§i. 

 GӴch Ceramic: Các công ty sӶn xuӸt gӴch Ceramic Ľang gԊp nhiԚu kh· khŁn do cӴnh tranh 
kh c֝ li t֓ và s  ֽthay Ľi֡ th  ֗hiԒu tiêu dùng. Theo s  ֝li u֓ nŁm 2008, tn֡g cung c aֳ phân ngành là 
258 tri u֓ m

2
, Ľ« vҼt֯ khá xa nhu cӺu (190 tri u֓ m

2
). Không nh nֻg thԒ, các công ty ceramics còn 

ch u֗ s  ֽcӴnh tranh mӴnh mԐ t  ַTrung Qu c֝. Ngoài ra, th  ֗hiԒu tiêu th  ֱĽang chuyԜn dӺn sang 
gӴch granite, loӴi sӶn phӼm có chӸt lҼn֯g cao hҺn, ĽԊc bi t֓ là  ֫các thành ph  ֝l n֧. Trong nŁm 
2009, mԊc dù t n֡g doanh thu tŁng trҼn֫g 69% so v i֧ 2008, l i֯ nhuԀn ròng giӶm 103% do l i֯ 
nhuԀn biên giӶm mӴnh dҼi֧ s  ֽcӴnh tranh mӴnh trong phân ngành. 

 GӴch granite: Xu hҼn֧g tiêu th  ֱgӴch p֝ l§t Ľang theo con ĽҼn֩g c aֳ thԒ gi i֧ v i֧ s  ֽtŁng dӺn 
c aֳ t  ׁtr n֙g tiêu th  ֱgӴch granite. Ch  ֕có 1 doanh nghi p֓ chuyên sӶn xuӸt gӴch p֝ l§t ĽҼc֯ niêm 
yԒt l¨ V³glacera Ti°n SҺn, c¹ng ty ghi nhԀn 67% tŁng trҼn֫g doanh thu v¨ 285% tŁng trҼn֫g l i֯ 
nhuԀn trong nŁm 2009 so vi֧ 2008. 

DiΫn biΥn giá g ćh xây và g ćh ηp lát t í Hà Nοi DiΫn biΥn giá g ćh xây và g ćh ηp lát t í TP 
HCM 

  
 

Giá g ćh xây và g ćh ηp lát t í ņ¨ NΚng TŁng tr̿υng GDP 
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TŁng tr̿υng công nghiέp xây dϘng TŁng tr̿υng so vρi cùng kȢ nŁm ngoái 

  
 Nguιn: TCTK, BCTC các công ty 

*Lo í trϒ Taicera và ChangYiH 

 TRIԛN V N֘G 2010 

 TriԜn v n֙g tích c cֽ cho công ty sӶn xuӸt gӴch Ľ:֛ C§c c¹ng ty trong ph©n ng¨nh n¨y Ľnֵg 
trҼ֧c cҺ hi֥ rӸt l n֧ giành thêm th  ֗ phӺn khi mà các lò th  ֳc¹ng Ľang dӺn b  ֗ loӴi b .֛ MԊc dù 
Chính ph  ֳmu n֝ làm tri t֓ ĽԜ trong nŁm 2010, nhҼng ch¼ng t¹i tin rԄng vi c֓ làm này sԐ còn phӶi 
k®o d¨i th°m v¨i nŁm naֻ khi mà sӶn lҼn֯g t  ַ lò th  ֳcông vӾn chiԒm rӸt nhiԚu trong t n֡g cung 
phân ngành.  

 SӶn phӼm gӴch ngói sԐ ĽҼ֯c tԀp trung nhiԚu hҺn: C§c c¹ng ty Ľang mun֝ giӶm t  ׁ tr n֙g 
gӴch xây vì sӶn phӼm này có t  ׁsuӸt l i֯ nhuԀn thӸp và tiêu t n֝ nhiԚu ĽӸt sét. Bên cӴnh Ľ·, Chính 
ph  ֳcȈng Ľang khuyԒn khích thay thԒ gӴch xây bԄng gӴch không nung. Chúng tôi tin rԄng các 
công ty trong phân ngành sԐ tԀp trung hҺn v¨o sӶn phӼm gӴch ngói vì sӶn phӼm này có t  ׁsuӸt 
l i֯ nhuԀn cao (40% l i֯ nhuԀn g p֥ so sánh v i֧i 30% c aֳ gӴch xây); vì vԀy, l i֯ nhuԀn biên c aֳ các 
c¹ng ty nŁm ti֧ nhiԚu khӶ nŁng sԐ ĽҼ֯c cӶi thi n֓ v i֧ kȢ v n֙g giá bán vӾn sԐ n֡ d n֗h trong nŁm 
2010. 

 Tiêu th  ֱgӴch p֝ l§t Ľang theo xu hҼn֧g thԒ gi i֧: CӴnh tranh mӴnh sԐ làm giӶm khӶ nŁng 
sinh l i֩ c aֳ các công ty sӶn xuӸt gӴch Ceramic. Ngo¨i ra, trong cҺ cӸu tiêu th  ֱgӴch p֝ lát trong 
nҼ֧c, gӴch granite ch  ֕chiԒm khoӶng 14%, còn rӸt thӸp so v i֧ mԊt bԄng chung c aֳ thԒ gi i֧ (25-
30%), vì thԒ, phân ngành này có tiԚm nŁng tŁng trҼn֫g l n֧  ֫ th  ֗trҼ֩ng trong nҼc֧. Bên cӴnh 
Ľ·, c§c nҼc֧ phát triԜn cȈng Ľang chuyԜn dӺn các nhà máy sӶn xuӸt sang c§c nҼc֧ Ľang ph§t 
triԜn v³ lĨ do m¹i trҼn֩g và tԀn d nֱg chi phí nhân công thӸp, nên th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu cȈng sԐ là 
th  ֗trҼ֩ng ĽӺy tiԚm nŁng vi֧ c§c c¹ng ty trong nҼc֧. 

 CÁC CÔNG TY TRONG NGÀNH 

KԒ hoӴch c¹ng ty VHL DTC VIT 

S֝ lҼ֯ng c֡ phiԒu lҼu h¨nh 9.000.000 1.000.000 4.500.000 

Doanh thu 2010 (tׁ Ľ֟ng) 1.125 144 396 

Doanh thu 2009 1.042 120 344 

TŁng trҼ֫ng DT so v֧i c½ng kȢ 8% 20% 15% 

L֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ 2010 (tׁ Ľ֟ng) 120 25 20 

L֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ 2009 72 20,5 19,5 

TŁng trҼ֫ng LNTT so v֧i c½ng kȢ 67% 20% 3% 

Hi n֓ c· 12 c¹ng ty trong ng¨nh Ľang ĽҼc֯ niêm yԒt trên 2 sàn giao d c֗h, trong Ľ·, ch¼ng t¹i chn֙ ra 
Viglacera HӴ Long (VHL), Viglacera ņ¹ng TriԚu (DTC) trong phân ngành gӴch Ľ,֛ và Viglacera Tiên 
SҺn (VIT) trong ph©n ng¨nh granite. 

Vìglacera HӴ Long là công ty sӶn xuӸt gӴch ĽӸt sét nung l n֧ nhӸt Vi t֓ Nam v i֧ công suӸt vҼt֯ tr i֥, 
thҼҺng hi u֓ l n֧, sӶn phӼm khác bi t֓ và s  ֫h uֻ m  ֛ĽӸt sét chӸt lҼn֯g cao. NŁng lcֽ sӶn xuӸt c aֳ 
VHL cao gӸp khoӶng 4-5 lӺn so v i֧ c§c c¹ng ty trong ng¨nh, nhҼng doanh thu cao hҺn gӺn khoӶng 
10 lӺn do sӶn phӼm ĽҼ֯c bán v i֧ gi§ cao hҺn mԊt bԄng chung. V i֧ kȢ v n֙g giá bán n֡ Ľ֗nh trong 
nŁm 2010, c¹ng ty ĽԊt tŁng trҼn֫g doanh thu 8% d aֽ trên sӶn lҼn֯g tŁng th°m t ַvi c֓ n i֝ dài lò 
tuynel hi n֓ tӴi. C¹ng ty ĽԊt m cֱ tiêu 120 t  ׁ l i֯ nhuԀn trҼc֧ thuԒ trong nŁm 2010, tҼҺng ĽҼҺng vi֧ 
m cֵ tŁng trҼn֫g 67%. CҺ s ֫c aֳ m cֵ tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn trҼc֧ thuԒ là vi c֓ cԂt giӶm chi phí liên 



CTCP Ch nֵg Khoán Sài Gòn. Kh i֝ Ph©n T²ch & TҼ vӸn ĽӺu tҼ 

TriԜn v n֙g ngành THÁNG 3 - 2010 24 

 

 

quan ĽԒn ngҼi֩ lao Ľn֥g v¨ ĽӴi lý cӸp 1. Tuy cho rԄng m cֱ tiêu doanh thu là khӶ thi, chúng tôi khá lo 
ngӴi vԚ kԒ hoӴch l i֯ nhuԀn b i֫ nh nֻg lý do sau 

 Gi§ b§n kh· tŁng nhҼng giá nguyên li u֓ ĽӺu v¨o Ľang c· xu hҼn֧g tŁng: Do khӶ nŁng sinh li֩ 
cao, v n֝ ĽӺu tҼ thӸp và th i֩ gian ĽӺu tҼ ngԂn, rӸt nhiԚu các doanh nghi p֓ tҼ nh©n Ľ« mc֙ lên, 
ĽӼy mӴnh s  ֽcӴnh tranh trên th  ֗trҼ֩ng; vì vԀy, sԐ rӸt khó có thԜ chuyԜn hԒt vi c֓ tŁng chi phí cho 
ngҼ֩i ti°u d½ng, ĽԊc bi t֓ khi mà sӶn phӼm c aֳ VHL Ľang ĽҼc֯ bán  ֫m cֵ gi§ 50% cao hҺn 
m cֵ trung b³nh. Trong khi Ľ·, gi§ than (nguy°n liu֓ chiԒm 16% chi phí sӶn xuӸt) Ľang tŁng l°n 
theo xu hҼn֧g giá thԒ gi i֧. 

 V  ֗ thԒ hi n֓ tӴi c aֳ c¹ng ty ĽҼc֯ xây d nֽg b i֫ ch²nh s§ch kh§ ĽԊc bi t֓ dành cho cán b  ֥công 
nh©n vi°n v¨ c§c ĽӴi lý cӸp 1. Vi c֓ cԂt giӶm nh nֻg chính sách phúc l i֯ cho c§c Ľi֝ tҼn֯g này sԐ 
Ӷnh hҼn֫g ĽԒn tính bԚn v nֻg c aֳ công ty. 

NԒu VHL ĽҼc֯ coi là c  ֡phiԒu tŁng trҼn֫g, chúng tôi thích DTC vì chính sách c  ֡t cֵ cao c aֳ công ty. 
Trong nŁm 2009, DTC trӶ 11.000 VND c  ֡t cֵ, tҼҺng ĽҼn֧g v i֧ t  ׁl  ֓c  ֡t cֵ trên giá là 13% tӴi m cֵ 
gi§ ng¨y Ľ·ng caֹ 86.000 VND ngày 26/2/2010. So v i֧ VHL, DTC thua kém vԚ nŁng lcֽ sӶn xuӸt và 
giá tr  ֗thҼҺng hiu֓, nhҼng DTC cȈng s  ֫h uֻ m  ֛ĽӸt sét chӸt lҼn֯g cao. C¹ng ty cȈng Ľang ĽӺu tҼ 
chiԚu s©u ĽԜ tŁng c¹ng suӸt lên 30% và d  ֽkiԒn ho¨n th¨nh trong nŁm 2010. DTC ĽԊt m cֱ ti°u tŁng 
trҼ֫ng 20% cho cӶ doanh thu và l i֯ nhuԀn nŁm 2010. 

Viglacera Ti°n SҺn l¨ c¹ng ty c· triԜn v n֙g nԒu nhìn vào tiԚm nŁng caֳ phân ngành gӴch Granite. 
KԒt th¼c nŁm 2009, VIT ĽӴt 30% tŁng trҼn֫g t  ַhoӴt Ľn֥g kinh doanh chính 30% và 265% l i֯ nhuԀn 
so v i֧ cùng kȢ nŁm ngo§i. Th ֗trҼ֩ng tiêu th  ֱt t֝, cùng v i֧ mԊt bԄng lãi suӸt thӸp nŁm 2010 (l«i suӸt 
cҺ bӶn thӸp v¨ l«i vay ĽҼc֯ h  ֣tr )֯, chi phí lãi vay thӸp khiԒn cho l i֯ nhuԀn tŁng mӴnh. VIT ĽԊt m cֱ 
ti°u 15% tŁng trҼn֫g doanh thu nŁm 2010 (daֽ tr°n tŁng trҼn֫g sӶn lҼn֯g sӶn xuӸt); tuy nhiên, 
công ty ch  ֕ĽԊt tŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn 2,6%. M cֱ tiêu l i֯ nhuԀn khá thԀn tr n֙g d aֽ trên lo ngӴi vԚ mԊt 
bԄng lãi suӸt cao và thuԒ giá tr  ֗gia tŁng tŁng gӸp Ľ¹i trong nŁm 2010. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




